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De vraag of de beloning van topmanagers gerelateerd is aan hun prestaties is maatschappelijk 
en wetenschappelijk zowel bijzonder relevant als actueel. De vraag of, en zo ja in welke mate 
bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen buitensporig hoge beloningen ontvangen 
houdt de financiële wereld bezig, ook na de commentaren die de afgelopen tijd op 
verschillende fraudezaken zijn geleverd. De issues die vanuit de academische pers zijn 
aangedragen, zijn vaak gelegen in de tegengestelde resultaten die gevonden worden in de 
onderzoeksliteratuur. 
 
In dit onderzoek is getracht om op basis van een analyse van zestien bestaande 
wetenschappelijke onderzoeken waarin meting is verricht naar de relatie tussen beloning en 
prestaties van topbestuurders van beursgenoteerde ondernemingen, inzicht in deze pay-
performance relatie te verkrijgen. 
Deze scriptie onderzoekt in hoeverre de resultaten van genoemde onderzoeken een 
betrouwbaar inzicht in deze relatie verschaffen. De uitkomst van die onderzoeken is sterk 
afhankelijk van de aspecten die in de meting worden betrokken, maar bijvoorbeeld ook van de 
techniek die is toegepast voor het verwerken van de data, en van de gebruikte dataset. 
 
Op basis van de geanalyseerde onderzoeken kan geconcludeerd worden dat de resultaten 
ervan uiteenlopen. Deze verschillen kunnen verklaard worden vanuit de mate waarin bepaalde 
aspecten wel of niet in het onderzoek zijn betrokken. De studies die in dit onderzoek zijn 
betrokken, hebben zich op verschillende aspecten van de pay-performance relatie gefocust. 
De meeste aandacht ligt erin op het beloningsaspect, de maatstaven voor performance en de 
controlevariabelen. Aan het aspect van winststuring wordt in de bestudeerde onderzoeken 
weinig aandacht geschonken.  
Het merendeel van de onderzochte studies betrekken zowel de cashbeloning en de bonus als 
de aandelengerelateerde beloningscomponenten in hun analyse naar de pay-performance 
relatie. Opvallend is dat zes van de onderzochte studies in hun analyse naar de relatie tussen 
prestaties en beloningen alleen de cashbeloningen in beschouwing hebben genomen. 
Uit dit onderzoek is verder gebleken dat de keuze voor een bepaalde prestatiestandaard van 
invloed is op het gedrag van de managers van de onderneming. Interne prestatiestandaarden 
zijn beïnvloedbaar door de managers van de onderneming, terwijl dit niet geldt voor externe 
prestatiestandaarden. Door bijvoorbeeld de aandeelhouderswaarde van de eigen onderneming 
te vergelijken met die van een peergroep kan dit probleem worden ondervangen. 
Door de beloningen te koppelen aan lange termijnprestaties wordt betrokkenheid van de 
manager op lange termijn bewerkstelligd. Hierdoor wordt vooral het kortetermijndenken en - 
belonen voorkomen. Dit kan worden bereikt door het toekennen van aandelen die pas 
geleverd worden als gedurende een bepaalde periode een vooraf vastgestelde prestatie is 
behaald. Door langetermijncontracten aan te gaan met het bestuur kan de raad van 
commissarissen kortetermijndenken door managers voorkomen en hiermee uiteindelijk het 
korte termijn belonen voorkomen. De raad van commissarissen kan er zo voor zorgen dat het 
bestuur geprikkeld wordt de aandeelhouderswaarde op langere termijn te maximaliseren, 
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1.1 Onderwerp/algemene inleiding 
De vraag of de beloning van topmanagers gerelateerd is aan hun prestaties is maatschappelijk 
en wetenschappelijk erg relevant en actueel. De vraag of, en zo ja in welke mate bestuurders 
van beursgenoteerde ondernemingen buitensporig hoge beloningen ontvangen, houdt de 
financiële wereld bezig, zeker na de recente commentaren op verschillende fraudes. Deze 
commotie over topbestuurders speelt zich niet alleen af in Nederland, ook in andere landen is 
een vergelijkbare problematiek waar te nemen. 
 
De kritiek op de beloning van topmanagers in beursgenoteerde ondernemingen richt zich 
grofweg op de volgende vier punten (Cornelisse, Dueffhues en Kabir, 2005; Rajan en 
Zingales, 2004): 
• Het ontbreken van geloofwaardige procedures (ontbreken van procedures t.a.v. de 
onderhandelingen over de beloning: er is bijvoorbeeld geen toestemming vereist van 
de AvA voor beloningsregelingen, waardoor het management invloed uit kan oefenen 
op zijn eigen beloning) voor de totstandkoming van beloningsregelingen van 
topmanagers; 
• Het ongedifferentieerde karakter van beloningsregelingen: er is te weinig onderscheid 
naar individuele doelstellingen binnen raden van bestuur (ondanks de aanwezigheid 
van toezichthouders stellen managers zich op alsof zij zelf de eigenaren van de 
onderneming zijn; daarnaast ontbreekt er vaak een verantwoording achteraf over 
gerealiseerde prestaties, terwijl dit ook betrekking heeft op het inkomen van de 
aandeelhouders); 
• Het hoge absolute en relatieve niveau van de feitelijke beloningen; 
• Het ontbreken van transparantie en de omzeilbaarheid en zelfs manipuleerbaarheid 
van de gehanteerde toekenningcriteria en prestatiecriteria voor variabele 
beloningsvormen zoals aandelenopties, aandelen en cashbonussen. 
 
Als geheel genomen is het gevolg volgens enkele critici, onder wie Van de Wetering, De 
Loo en Spekreijse (2003) , dat beloningen in de praktijk veel minder aan prestaties zijn 
gerelateerd dan mocht worden verwacht op basis van de prikkels die in de regeling 
besloten liggen. Per element van de beloningsstructuur (prestatiemaatstaf, 
prestatiestandaard en beloningsvorm) dient aan de volgende voorwaarden te worden 
voldaan om een beloningsstructuur economisch gerechtvaardigd te laten zijn (Van de 
Wetering, 2002): 
• Prestatiestandaarden dienen markt gerelateerd te zijn;  
• Beloningsvormen dienen een prospectief karakter in zich te dragen; 
• Doel van de prestatiebeloningsstructuur dient te zijn de waarde van de onderneming te 
maximaliseren. Dat de toegevoegde waarde van de prestatiebeloningsstructuur dient te 
liggen in het streven van een onderneming om haar waarde voor de aandeelhouders te 
maximaliseren, wordt ook door de Commissie Corporate Governance onderkend ( Van 
der Wetering et al., 2003). 
 
De afwezigheid van een relatie tussen beloning en prestaties zou tot gevolg kunnen 
hebben dat een management zijn eigen beloning direct kan beïnvloeden (Cornelisse et al., 
2005). In een aantal recente studies (Burns en Kedia, 2006; Erickson, Hanlon en Maydew, 
2004) is helder aangetoond dat winststuring een belangrijk effect van prestatiebeloning is. 
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Erickson et al. (2005) hebben zelfs becijferd dat door een 30%-toename van optiebeloning 
voor topmanagers de kans op winststuring met 68% stijgt. Bij onderzoek naar de relatie 
tussen prestaties en beloningen dient dus rekening gehouden te worden met het feit dat 
variabele beloning de kans op winststuring sterk vergroot. 
 
1.2 Aanleiding tot het onderzoek 
De issues die aangedragen worden vanuit de academische pers zijn vaak gelegen in de 
tegengestelde resultaten die gevonden worden in de onderzoeksliteratuur. Tosi, Werner, Katz 
en Gomez-Meija  (2000) geven in hun artikel aan dat onderzoekers als Murphy (1986) stellen 
dat CEO’s ‘elke cent waard zijn die zij verdienen’, terwijl onderzoekers als Kerr en Bettis 
(1987) juist stellen dat er geen rationele basis aanwezig is voor de beloning die topmanagers 
ontvangen. Deze scriptie bespreekt in hoeverre de resultaten van bestaande onderzoeken die 
de relatie tussen prestaties en beloningen hebben gemeten, hierin een betrouwbaar inzicht 
verschaffen. De probleemstelling is als volgt: 
 
In hoeverre verschaffen de resultaten van bestaande onderzoeken naar de relatie tussen 
prestaties en beloningen hier een betrouwbaar inzicht over?  
 
De uitkomst van de pay-performance relatie is afhankelijk van de aspecten die in de meting 
worden betrokken, maar bijvoorbeeld ook van de techniek die is toegepast voor het verwerken 
van de data en de gebruikte dataset. Het resultaat van een onderzoek waarin bijvoorbeeld 
alleen de cashbeloning is meegenomen en de aandelengerelateerde beloningsvormen buiten 
beschouwing zijn gelaten, is minder betrouwbaar dan het resultaat van een onderzoek waarbij 
deze laatste beloningscomponenten wel in beschouwing zijn genomen. Een ander belangrijk 
punt is de manier waarop de prestatie is gemeten: als de absolute prestatie is gemeten, geeft 
dit een andere uitkomst dan wanneer de prestatie relatief gemeten wordt. Een derde punt 
betreft het wel of niet in beschouwing nemen van controlevariabelen: hoe meer 
controlevariabelen in een onderzoek worden betrokken, hoe betrouwbaarder het resultaat van 
het onderzoek uitvalt. Wil het resultaat van een onderzoek betrouwbaar zijn, dan dienen dus 
de juiste aspecten in het onderzoek te zijn betrokken en de juiste relaties daartussen te zijn 
gelegd. Indien bijvoorbeeld in een onderzoek de cashbeloning wordt betrokken, dan dient 






















1.3   Projectkader  
 
 Figuur 1       Conceptueel model relatie prestaties –beloningen 
 
Figuur 1 is opgesteld op basis van de agency theorie en het onderzoek van Van de Wetering et 
al. (2003), waarin wordt gerefereerd aan de theorie van prestatiemaatstaven, -standaarden en 
beoordelingsvormen van Rappaport (1998). 
In figuur 1 wordt de relatie tussen prestatie en beloning weergegeven. In dit model worden de 
factoren aangegeven die van invloed zijn op de pay-performance relatie. Volgens de agency 
theorie kan een belangrijke oplossing voor het stroomlijnen van de belangen van het 
management en de aandeelhouders gevonden worden in prestatiebeloningcontracten. Door het 
bestuur hiermee te belonen, kan een basis worden gelegd voor het bereiken van gezamenlijke 
ondernemingsdoelstellingen. Dit kan worden bereikt door een deel van de beloning van de 
bestuurder te koppelen aan een prestatiemaatstaf. De optimale mate waarin de beloning van 
een bestuurder afhangt van een prestatiemaatstaf – ofwel de sterkte van de prikkel – hangt 
weer af van de kwaliteit van de prestatiemaatstaven. In de praktijk is gebleken dat 
prestatiebeloning kan aansporen tot winststuring. Bij onderzoek naar beloningsstructuren 
dient daarom rekening te worden gehouden met dit aspect. 
In het onderzoek van Van de Wetering et al. (2003) wordt aangegeven dat de uitkomst van de 
pay-performance relatie afhankelijk is van de beloningscomponenten (vast, variabel, lange 
termijn, korte termijn) die in de meting zijn betrokken en de prestatiemaatstaven aan de hand 
waarvan de prestatie wordt afgemeten. De prestatiestandaarden stellen de standaardhoogte 
vast van de te realiseren prestatie. Zoals verder in het model wordt aangegeven, hebben 
bedrijfs- en economische factoren en het aspect van winststuring ook invloed op de hoogte 
van de prestatie en daarmee uiteindelijk op de uitkomst van de pay-performance relatie. Deze 




In dit onderzoek naar de relatie tussen prestaties en beloningen wordt geanalyseerd in 
hoeverre de hieronder genoemde aspecten in de bestaande literatuur worden betrokken bij een 
meting naar de pay-performance relatie. De mate waarin deze in de meting worden betrokken, 
is namelijk invloed op de uitkomsten hiervan (Tosi et al., 2000): 
• Welke beloningscomponenten worden er in de analyse betrokken 
• Welke prestatiemaatstaven worden in het onderzoek betrokken 
• Prestatiestandaarden absoluut/relatief 
• Wordt er in de meting rekening gehouden met earnings management 
• Wordt er bij de meting rekening gehouden met bedrijfs- en economische factoren. In 
dit onderzoek zullen de volgende factoren betrokken worden: bedrijfsomvang, 
systematisch risico en sector 
• Welke methodes zijn toegepast voor de dataverzameling 
• Welke statistische technieken gebruikt zijn voor het verwerken van de data. 
 
 
1.4   Doelstelling van het onderzoek 
In dit onderzoek wordt zowel de nationale als internationale academische literatuur met 
betrekking tot de relatie tussen de beloning en prestaties van topbestuurders van 
beursgenoteerde ondernemingen gereviewed. Door middel van een analyse van bestaand 
wetenschappelijk onderzoek waarin meting is verricht naar de relatie tussen beloning en 
prestaties (pay-performance) van topbestuurders van beursgenoteerde ondernemingen, zal 
worden getracht inzicht te verkrijgen in de relatie tussen prestaties en beloningen (pay-
performance) van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen. 
 
De onderzoeksresultaten van bestaand wetenschappelijk onderzoek dat meting heeft verricht 
naar de pay-performance relatie zijn uiteenlopend. Deze verschillende uitkomsten kunnen o.a. 
verklaard worden uit het volgende (Tosi et al., 2000): 
• Het gebruik van verschillende methodes van dataverzameling 
• Het gebruik van verschillende statistische technieken voor dataverwerking 
• Omvang van de steekproef en dataset 
• Welke componenten van ‘pay’ er worden meegenomen in het onderzoek 
• Welke maatstaven voor ‘performance’ er in het onderzoek worden betrokken 
(relatief/absoluut) 
• Welke bedrijfs- en overige kenmerken er als controlevariabelen in de meting worden 
meegenomen 
• Of er in de meting van pay-performance relaties rekening is gehouden met het feit dat 
winststuring een belangrijk effect is van prestatiebeloning. 
 
In dit onderzoek zal besproken worden in hoeverre er in bestaand wetenschappelijk onderzoek 
waarin de relatie tussen beloning en prestaties is gemeten met de hierboven omschreven 
aspecten rekening gehouden wordt. De mate waarin dit gebeurt is namelijk van invloed op de 
uitkomsten van het onderzoek.  
 
Het doel van dit onderzoek is om op basis van de bevindingen aan de hand van de 
bovenstaande analyse vast te stellen in hoeverre de onderzoeksresultaten van de bestaande 
literatuur een betrouwbaar inzicht verschaft in de relatie tussen beloning en prestaties van 
bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen. 
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In het theoretische kader van de scriptie zal uiteen worden gezet wat het belang is van het 
betrekken van bovengenoemde aspecten in een studie naar de relatie tussen prestaties en 
beloningen. Met behulp van de hierboven beschreven analyse wordt vastgesteld in hoeverre 
bovengenoemde aspecten in de te onderzoeken studies zijn betrokken en in hoeverre deze het 
resultaat van de betreffende studies heeft beïnvloed. Op basis van deze bevindingen zal een 
conclusie worden getrokken ten aanzien van de aspecten die minimaal in een onderzoek naar 
de pay-performance relatie betrokken dienen te worden om tot een betrouwbaar resultaat te 
komen bij het meten van deze relatie.  
 
 
1.5.  Centrale vraag en deelvragen 
De volgende hoofdvraag is geformuleerd om een antwoord te vinden op de probleemstelling 
van het onderzoek: 
 
Centrale vraag 
In hoeverre wordt er in de bestaande literatuur waarin de relatie tussen beloning en prestaties 
van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen wordt gemeten rekening gehouden met 
aspecten die op die meting van invloed zijn, en in hoeverre kan op basis van de bevindingen 
van bovengenoemde analyse worden vastgesteld dat de onderzoeksresultaten van de 
bestaande literatuur een betrouwbaar inzicht verschaffen over deze relatie?  
 
Om deze vraag te kunnen beantwoorden is een aantal deelvragen opgesteld. Deze vragen 
hebben zowel betrekking op de theorie als de te analyseren onderzoeken. De antwoorden op 
deze deelvragen zullen achtereenvolgens worden behandeld in hoofdstuk 4 van deze scriptie.  
 
Deelvragen 
Aspecten van invloed op pay-performance relatie (H4 §2) 
1) Vanuit welke aspecten/factoren kunnen de uiteenlopende onderzoeksresultaten van 
bestaand wetenschappelijk onderzoek waarin meting is verricht naar de pay-performance 
relatie, verklaard worden? (theoretisch) 
 
Dataverzameling en dataverwerking (H4 §3) 
2a)  Welke statistische technieken voor dataverwerking worden in bestaande onderzoeken 
toegepast? (onderzoekend) 
2b) Wat kan geconcludeerd worden t.a.v. de omvang van de steekproef en dataset die gebruikt 
worden bij bestaande onderzoeken, en welke methodes voor dataverzameling worden hierbij 
toegepast? (onderzoekend) 
 
Beloning (H4 §4) 
3a)  Welke componenten van pay kunnen onderscheiden worden ? (theoretisch) 
3b) Welke van de onder a. genoemde componenten dienen te worden meegenomen in de 
meting naar de relatie tussen beloning en prestaties? (theoretisch) 
3c)  Welke van deze componenten worden in de te reviewen onderzoeken betrokken? 
(onderzoekend) 
 
Prestatiemaatstaven (H4 §5) 
4a)  Welke soorten maatstaven voor performance kunnen worden onderscheiden voor het 
meten van de relatie tussen prestaties en beloningen? (theoretisch) 






Bedrijfs-en economische factoren (H4 §6) 
5a)  Welke bedrijfs- en economische factoren dienen minimaal in de meting betrokken te 
worden? (theoretisch) 
5b) In hoeverre worden deze factoren  in de te onderzoeken studies betrokken ? 
(onderzoekend) 
 
Prestatiebeloning en winststuring (H4 §7) 
6a) Wat kan er vanuit de bestaande theorie geconcludeerd worden t.a.v. de relatie tussen 
winststuring en prestatiebeloning? (theoretisch) 
6b) Wordt er in de te analyseren onderzoeken rekening gehouden met de kans dat er sprake 
kan zijn van winststuring? (onderzoekend) 
Onderzoeksresultaten (H4 §8) 
7) Hoe luiden de onderzoeksresultaten van de geanalyseerde onderzoeken waarin meting is 
verricht naar de relatie tussen prestaties en beloningen? (onderzoekend) 
 
1.6. Opbouw van de scriptie 
In hoofdstuk 2 van het onderzoek worden de economische theorieën besproken die binnen het 
kader van dit onderzoek vallen. Tevens wordt er in dit hoofdstuk aandacht besteed aan de 
relevantie en de verschillen die er tussen deze theorieën bestaan. Vervolgens wordt er 
ingegaan op het begrip ‘earnings management’ en zal de relatie worden uitgelegd tussen 
prestatiebeloning en earnings management. In hoofdstuk 3 zal aandacht worden geschonken 
aan de manier waarop de data voor het onderzoek zijn verzameld. In hoofdstuk 4 zal aan 
iedere deelvraag een paragraaf worden gewijd en zullen de bevindingen van het onderzoek 
worden besproken. In hoofdstuk 5, het laatste hoofdstuk van de scriptie, zal op basis van de 
antwoorden die op de deelvragen zijn gevonden de hoofdvraag worden beantwoord. Dit 
slothoofdstuk behandelt tevens de conclusies van het onderzoek. 
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 2 THEORETISCH KADER 
2.1 Inleiding 
In dit hoofdstuk worden de economische theorieën besproken die als onderliggende theorie 
worden gebruikt bij onderzoek op het gebied van beloningsstructuren. Achtereenvolgens 
worden in paragraaf 2.2 de agency theorie, de managerial powertheorie en de stewardship 
theorie behandeld.  
In de academische literatuur zijn globaal gesproken twee scholen te onderkennen. De min of 
meer traditionele opvatting kan worden samengevat onder de naam ‘optimale contracttheorie’. 
Variabele beloningsvormen leveren in deze visie over het algemeen een nuttige bijdrage tot 
het terugdringen van de (agency)kosten en het aansturen en controleren van de agenten 
(Jensen en Meckling, 1976). Hiertegenover staat de ontnuchterende managerial power theorie 
(Cornelisse et al., 2005). In paragraaf 2.3. komen de verschillen tussen de theorieën en de 
relevantie ervan aan de orde. Hierna zal in paragraaf 2.4 worden bespoken waarom de agency 
theorie het meest wordt toegepast bij onderzoeken naar beloningsstructuren. In paragraaf 2.5, 
de laatste van het hoofdstuk, wordt het begrip ‘earnings management’ uitgelegd. In 
subparagraaf 2.5.2 zal vervolgens de relatie worden uitgelegd tussen earnings management en 
prestatiebeloning. Het hoofdstuk zal worden afgesloten met paragraaf 2.6, waarin een korte 
samenvatting van hoofdstuk 2 zal worden gegeven. 
 
 
2.2 Economische theorieën 
In deze paragraaf worden de economische theorieën uiteengezet die binnen het kader van dit 
onderzoek vallen. Achtereenvolgens zullen in de hierna volgende subparagrafen de agency 
theorie, de managerial powertheorie en de stewardship theorie worden besproken. 
Vanuit de economische theorie vormt het principaal-agent probleem de belangrijkste 
motivatie voor het toepassen van prestatiebeloning. Deze theorie wordt in dit onderzoek 
besproken omdat deze vaak als onderliggende theorie wordt gebruikt bij onderzoek op het 
gebied van beloningsstructuren. Het management wordt in deze visie gezien als welwillend en 
bereid tot het doen van zijn uiterste best om de aandeelhouderswaarde van het bedrijf te 
maximaliseren. Wetenschappelijk onderzoek bevestigt in een aantal gevallen de relevantie 
van deze stroming, hoewel wordt erkend dat ook anomalieën blijven bestaan die nader moeten 
worden bestudeerd ( Cornelisse el al., 2005). Vervolgens wordt in subparagraaf 2.2.2 de 
managerial power theorie besproken. Deze theorie staat tegenover de agency theorie. Deze 
theorie wordt in dit onderzoek bespoken om aan te geven dat prestatiebeloning vaak geen of 
zelfs averechtse effecten hebben op het gedrag van bestuurders. Managers zijn in deze visie 
meer geïnteresseerd in een toename van de ondernemingsgrootte dan in het maximaliseren 
van de winsten, omdat het eerste leidt tot hogere eigen verdiensten, macht en prestige. 
Managers hebben in deze visie grote invloed op hun beloning, aangezien onvoldoende sprake 
is van zorgvuldige procedures over de arbeidsvoorwaarden. Door middel van het ontkoppelen 
van hun vergoeding voor prestaties en deze te linken aan de ondernemingsgrootte, kunnen ze 
de risico-exposure van hun compensatiepakket reduceren. Uit het onderzoek van Tosi et al. 
(2000) is dan ook gebleken dat ondernemingsgrootte 40% van de variatie verklaard van de 
totale CEO beloning, terwijl ondernemingsprestatie slechts 5% van de variatie in de totale 
beloning verklaard. Deze visie wordt in dit onderzoek besproken omdat deze een goede 
verklaring vormt voor onderzoeken waarbij geen of een negatieve relatie tussen beloning en 
prestaties als resultaat naar voren komt. De stewardship theorie is geheel tegengesteld  aan de 
agency theorie en de managerial power theorie. Deze theorie veronderstelt dat er geen sprake 
is van belangentegenstelling tussen het management en de aandeelhouders en is een 
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alternatief voor de principaal-agent theorie. Het management hoeft in deze visie niet 
gemotiveerd te worden met prestatiebeloning. Deze theorie gaat er vanuit dat de fusie van de 
rollen van bestuur en CEO ervoor zorgt dat er hogere rendementen worden behaald dan 
wanneer men deze rollen juist van elkaar zou scheiden, zoals de agency theorie verondersteld. 
Deze theorie wordt in deze scriptie besproken om aan te geven dat het scheiden van leiding en 
eigendom en het aanbieden van prestatiebeloningcontracten niet hoeft te leiden tot het behalen 
van hogere rendementen. 
 
 
2.2.1  Agency theorie  
De scheiding van leiding en eigendom bij naamloze en besloten vennootschappen wordt 
‘separation of ownership and control’ genoemd (Berle en Means, 1932). In de agency theorie 
kunnen twee stromingen worden onderscheiden: de theorie van principaal en agent en de 
positieve agency theorie. De belangrijkste verschijningsvorm van de agency theorie is de 
theorie van principaal en agent (Jensen en Meckling, 1976). De agency theorie maakt 
onderscheid tussen de agent en de principaal. De agent is degene die de zaken waarneemt 
voor de principaal. De principaal is de eigenaar (zijn de aandeelhouders) van de onderneming. 
De agency theorie is gebaseerd op het gegeven dat de principaal bepaalde taken delegeert aan 
de agent, van wie wordt verwacht dat hij deze taken zoveel mogelijk uitvoert in de belangen 
van de eerste. De agency theorie veronderstelt dat de agenten ‘risico-avers’ zijn, en dat hun 
belangen verschillen van die van de principalen. Dat kan ervoor zorgen dat een agent er 
andere doelen op nahoudt dan een principaal. Een CEO kan een onderneming bijvoorbeeld in 
een agressief diversificatieprogramma van fusies en aquisities sturen die kunnen leiden tot 
lage of zelfs negatieve rendementen voor de aandeelhouders, maar tevens tot een vergroting 
van de omvang van de betreffende onderneming (wat weer gepaard gaat met een toename van 
zijn beloning, ten koste van de aandelenrendementen). N.a.v. het gegeven dat in 
ondernemingen de leiding en het eigendom gescheiden zijn, kan de vraag worden gesteld hoe 
de ondernemingsleiding ertoe kan worden gebracht om in het belang van de eigenaren te 
handelen in plaats van in hun eigen belang. Met ‘control’ bedoelden zij de macht om de 
directie te benoemen en te ontslaan. In feite gaat het dus om de mogelijkheid van een 
aandeelhouder om de samenstelling van het management en daarmee de strategie van het 
bedrijf te bepalen. Berle en Means (1932) stelden dat door de toenemende spreiding van het 
aandelenbezit meer bestuursmacht in handen kwam van het management omdat geen van de 
aandeelhouders nog voldoende aandelen bezat om deze macht effectief uit te kunnen oefenen. 
Hierdoor konden managers deze machtspositie overnemen zonder dat zij formeel (mede-
)eigenaar waren. Een belangrijke oplossing voor het stroomlijnen van de belangen van beide 
partijen kan gevonden worden in prestatiebeloningcontracten. Door bestuurders met 
dergelijke contracten te belonen, kan er een basis worden gelegd voor het bereiken van 
gezamenlijke ondernemingsdoelstellingen. Door een deel van de beloning van een bestuurder 
te koppelen aan een prestatiemaatstaf die bijdraagt aan de doelstelling van de onderneming, 
kan het belangenconflict worden beperkt en zal een bestuurder zijn informatie eerder 
aanwenden om de aandeelhouderswaarde van het bedrijf te maximaliseren. De mate van 
beloning van een bestuurder hangt af van de kwaliteit van een prestatiemaatstaf (ofwel: de 
sterkte van de prikkel). 
‘Corporate governance’ staat voor ‘behoorlijk bestuur’ en kan als volgt worden gedefinieerd: 
“Corporate governance deals with the ways in which suppliers of finance to corporations 
assure themselves of getting a return on their investment” (Shleifer en Vishny, 1997).  
In de agency theorie speelt ook corporate governance een rol. Corporate governance wordt 
gezien als een mechanisme om de belangen tussen agent en principaal op één lijn te brengen. 
Door middel van een effectieve corporate governance wordt er toezicht uitgeoefend op de 
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agent. Door dit extra toezicht is de agent minder geneigd te handelen in zijn eigen voordeel en 
zal hij meer handelen in het voordeel van de onderneming (Shleifer en Vishny, 1997). 
De tweede stroming van de agency theorie staat bekend als de positieve agency theorie. 
In de positieve agency theorie wordt de onderneming opgevat als een knooppunt van 
contracten. Centraal staat de vraag waarom bepaalde organisatievormen zijn ontstaan en 
onder welke omstandigheden de verschillende contractuele organisatievormen kunnen 
overleven. 
 
2.2.2 Managerial power theorie 
Deze theorie ziet de hoogte van de topbeloningen vooral als het resultaat van een door het 
management systematisch uitgevoerd proces van zelfverrijking. In deze visie is het ontwerp 
van de beloning van bestuurders niet zozeer een instrument om het agency probleem te 
verkleinen, maar een onderdeel van dit probleem. Volgens deze theorie is van zorgvuldige, 
scherp gevoerde afwegingsprocessen en -procedures over de arbeidsvoorwaarden van de 
voorzitter in de praktijk onvoldoende sprake. Bestuurders van bedrijven waarvan het 
aandelenbezit over veel aandeelhouders is verdeeld oefenen grote invloed uit op hun beloning. 
Door een zwakke kwaliteit van corporate governance worden private benefits aan de 
onderneming onttrokken en is er van een op prestatie gebaseerde beloning nauwelijks sprake 
(Bebchuk en Fried, 2004). 
De managerial power benadering voorspelt dat de beloning van het management hoger zal 
zijn, en minder gerelateerd aan prestaties, bij ondernemingen waarvan de managers relatief 
meer macht hebben. Managers hebben meer macht naarmate het bestuur relatief zwak of 
ineffectief is, er geen sprake is van groot aandeelhouderschap en managers beschermd worden 
door antiovernamecontracten.  
Onderzoeksgegevens bevestigen dat elk van de genoemde factoren van invloed is op de 
beloning, zoals de managerial powertheorie voorspelt. Ten opzichte van de CEO ligt 
executive pay hoger in het geval van een relatief zwak of ineffectief bestuur. Core, 
Holthausen en Larcker (1999) hebben er bewijs voor geleverd dat CEO compensatie hoger 
ligt onder de volgende condities: indien er sprake is van een groot bestuur, indien het grootste 
gedeelte van de directeuren benoemd is door de CEO zelf en indien de directeuren zitting 
hebben in drie of meerdere besturen. De onderzoekers geven aan dat eerder onderzoek (Cyert, 
Kang en Kuraar, 2002; Core et al., 1999) heeft aangetoond dat CEO pay 20 tot 40% hoger ligt 
als de CEO tevens de voorzitter is van het bestuur. 
Managers zijn in deze visie meer geïnteresseerd in een toename van de ondernemingsgrootte 
dan in het maximaliseren van de winsten, omdat het eerste leidt tot hogere eigen verdiensten, 
macht en prestige, zelfs als er sprake zou zijn van lagere winsten of zelfs negatieve winsten. 
De beloningen van managers zijn een primaire functie van de ondernemingsgrootte. Hieraan 
liggen diverse redenen ten grondslag. Een CEO kan meer invloed uitoefenen op de 
ondernemingsgrootte dan op de bedrijfsperformance. Dit is ook de reden dat ze kiezen voor 
ondernemingsgrootte als criterium voor hun vergoeding. Een CEO vergoeding neemt 
bijvoorbeeld toe naar aanleiding van een grote acquisitie (een actie waarbij zij vaak sterk 
betrokken zijn), zelfs wanneer die tot een daling in de bedrijfsprestaties leidt (Kroll, Simmons 
en Wright, 1990). Holthausen en Larcker (1999) geven aan dat CEO’s de risico-exposure van 
hun compensatiepakket kunnen reduceren of elimineren d.m.v. het ontkoppelen van hun 
vergoeding voor prestaties en deze te linken aan een meer stabiele factor, namelijk 
ondernemingsgrootte. 
 
2.2.3 Stewardship theorie 
De stewardship theorie is een alternatief voor de principaal-agent theorie. In tegenstelling tot 
de principaal-agent theorie is deze theorie meer gebaseerd op menselijke relaties. De theorie 
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gaat er vanuit dat managers hun werk wel degelijk goed willen doen en zullen handelen als 
een doeltreffende steward binnen de organisatie (Donaldson en Davis, 1991). De stewardship 
theorie is erg gericht op de eigenaar of aandeelhouder (principaal). Deze theorie veronderstelt 
dus dat er geen sprake is van een belangentegenstelling tussen beide partijen, en dat het 
management bereid is zijn uiterste best te doen om de waarde van de onderneming te 
maximaliseren. Met andere woorden: deze theorie stelt dat er geen probleem is t.a.v. het 
motiveren van het management. De stewardship theorie veronderstelt dat er variatie in 
prestaties ontstaat als gevolg van de structurele situatie waarin de manager werkzaam is. Het 
probleem is of de organisatiestructuur de manager wel of niet helpt bij het formuleren en 
implementeren van plannen ten einde een hogere bedrijfsprestatie te behalen. Dit wordt eerder 
bereikt in een situatie waarin de CEO ook zitting heeft in het bestuur van de onderneming. 
Macht en autoriteit zijn nu geconcentreerd in een persoon (in tegenstelling tot in de agency 
theorie), waardoor er geen twijfel meer bestaat over wie de verantwoordelijkheid voor een 
bepaalde kwestie draagt. Deze theorie focust zich dus niet op het motiveren van de CEO, 
maar juist op het versterken van de structuur van de onderneming. De theorie gaat er vanuit 
dat de fusie van de rollen van bestuur en CEO ervoor zorgt dat er hogere rendementen voor de 
aandeelhouders worden behaald dan wanneer men deze rollen juist van elkaar zou scheiden. 
 
2.3 Verschillen en relevantie stewardship theorie, agency theorie en managerial 
power theorie 
De agency theorie gaat er vanuit dat er sprake is van een belangentegenstelling tussen agent 
en principaal, en meent dit probleem te kunnen ondervangen door middel van het motiveren 
van het management d.m.v. prestatiebeloning. De stewardship theorie zegt juist dat er wel 
sprake is van gedeelde belangen van beide partijen. De agency theorie ziet prestatiebeloning 
als de oplossing om het management te motiveren, terwijl dit bij de stewardship theorie niet 
relevant is; hier gaat het meer om persoonlijke macht, eerbied en deskundigheid. Volgens de 
agency theorie en stewardship theorie komt een beloningsregeling tot stand na zorgvuldige en 
scherp gevoerde afwegingsprocessen en -procedures en waarbij het contract prikkels kan 
bevatten om goed werk te leveren en werknemers aan de onderneming te binden (Jensen en 
Meckling, 1976). De managerial power theorie ziet de hoogte van de topbeloning vooral als 
het resultaat van een door het management systematisch uitgevoerd proces van zelfverrijking. 
Van keurige onderhandelingen over de arbeidsvoorwaarden is volgens deze theorie in de 
praktijk onvoldoende sprake. Volgens de agency theorie leveren variabele beloningsvormen 
een nuttige bijdrage op de prestaties van de agent. Volgens de managerial power theorie is er 
nauwelijks sprake van op prestatie gebaseerde beloningen (Bebchuk en Fried, 2004). 
Managers zijn volgens de managerial power theorie meer geïnteresseerd in een toename van 
de ondernemingsgrootte; de beloningen zijn een primaire functie van de ondernemingsgrootte. 
Volgens de visie van de agency theorie zijn managers juist meer geïnteresseerd in het 
maximaliseren van de winsten. De raad ven bestuur vertegenwoordigt de aandeelhouders en 
heeft een controlerende rol in het geval van de agency theorie. In de stewarship theorie 
daarentegen heeft deze raad juist een meer strategische rol. De agency theorie zegt bovendien 
dat de raad en het bestuur van elkaar gescheiden dienen te zijn, terwijl de stewardship theorie 
juist stelt dat dat geen vereiste is. Donaldson en David (1991) hebben aangetoond dat 
ondernemingen waarin geen sprake was van scheiding tussen beide rollen, de REO hoger was 
dan in ondernemingen die wel een scheiding toepaste. Deze conclusie bevestigt dus niet 
hetgeen de agency theorie veronderstelt, namelijk dat het scheiden van leiding en eigendom 
ertoe leidt dat het management gemotiveerd dient te worden om de belangen van de 
aandeelhouders na te streven door middel van het aanbieden van prestatiebeloningcontracten. 
Hiermee bevestigt deze conclusie ook de relevantie van de stewardship theorie. 
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2.4 Onderzoek beloningsstructuren en agency theorie  
Veel onderzoekers (Antle en Smith, 1986; Tosi et al., 2000; van de Wetering et al., 2003) op 
het gebied van beloningstructuren baseren zich op de agency theorie.Ten eerste omdat het een 
eenvoudige theorie is die grote ondernemingen verdeelt in twee partijen (managers en 
aandeelhouders) met duidelijk verschillende belangen, en ten tweede omdat het van de reële 
gedachte uitgaat dat een mens zijn eigen belang vooropstelt en niet gauw bereid is deze op te 
offeren voor de belangen van anderen. De agency theorie lijkt dit probleem op te lossen door 
de belangen van beide partijen te stroomlijnen door middel van prestatiebeloningcontracten. 
Het aan het licht komen van een aantal fraudezaken bewijst echter het tegenovergestelde van 
hetgeen de agency theorie veronderstelt. In de praktijk is vaak gebleken dat prestatiebeloning 
juist een sterke incentive bied om de korte termijnresultaten te manipuleren, in tegenstelling 
tot wat de agency theorie verondersteld, namelijk het oplossen van het probleem dat managers 
hun eigen belangen nastreven in plaats dat van de aandeelhouders( Clarke, 2004).  
 
2.5 Earnings management 
In de literatuur zijn verschillende definities van earnings management te vinden. In deze 
scriptie is gekozen om de definitie van Healy en Wahlen (1999) te hanteren. 
 
2.5.1 Definitie earnings management  
Winststuring is een vertaling van de Angelsaksische term ‘earnings management’. Dit kan als 
volgt worden gedefinieerd: 
“Earnings Management occurs when managers use judgement in financial reporting and in 
structuring transactions to alter financial reporting to either mislead some stakeholder about 
the underlying economic performance of the company or influence contractual outcomes that 
depend on accounting numbers” (Healy en Wahlen, 1999). 
 
Motieven voor winststuring 
Hier kan onderscheid worden gemaakt tussen opportunisme en signalering. 
Volgens het opportunistische perspectief zijn managers erbij gebaat misleidende informatie 
naar aandeelhouders en andere gebruikers te communiceren om zo hun eigen doelen te 
verwezenlijken. Deze motieven kunnen voortkomen uit de kapitaalmarkt, beloningscontracten 
en regelgeving.  
Carlson en Chenchuramaiah (1997) bespreken de relatie tussen earnings management en 
beloningssystemen. Onderzoek heeft uitgewezen dat de structuur van de winststromen zowel 
van invloed zijn op de stabiliteit van een onderneming als op de persoonlijke en financiële 
positie van de manager ervan. Een reductie in de variatie van de winststromen (income 
smoothing) leidt tot een verhoogde aantrekkelijkheid voor investeerders, omdat dit gepaard 
gaat met een lagere risicograad. Vanuit deze uitkomst worden de volgende motieven genoemd 
die aanleiding geven tot winststuring: 
het veiligstellen van de positie van de manager, het vergroten van de compensatie/beloning, 
het tevreden houden van de aandeelhouders, informatie- asymmetrie en agency kosten. 
 
Volgens het signaleringsperspectief proberen managers door het selecteren van alternatieve 
accounting methoden juist een beter beeld van de financiële status van de onderneming te 
geven (Subramanyam, 1996). 
Yan Xiong (2006) beschrijft in zijn onderzoek de positive theorie en een drietal hypothesen 
van Watts en Zimmerman (1978, 1986), ter verklaring van het begrip winststuring. 
De positive theorie werd door Watts and Zimmerman (1978) ontwikkeld ter verklaring van 
het begrip ‘winststuring’. Deze theorie richt zich op interne contracten in plaats van een 
relatie te leggen met de kapitaalmarkt. De theorie veronderstelt dat de keuze van een bepaalde 
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accounting methode zowel de uitkomst van management compensatie kan beïnvloeden als het 
vermijden van debt convenant violation. Deze theorie wordt ook wel ‘de contracting theorie’ 
genoemd. 
De bonus plan hypothese (Watts and Zimmerman, 1986) bespreekt de invloed van 
accountingkeuzes op de compensatieplan van het management. Gezien het feit dat nettowinst 
vaak als graadmeter wordt gebruikt om de prestaties van het management te meten, en deze 
prestaties weer de hoogte van het bonusbedrag bepalen, wordt aangenomen dat het 
management er baat bij heeft om selectief om te gaan met de keuze voor een bepaalde 
accounting methode teneinde de hoogte van de bonus te maximaliseren. 
De debt convenant hypothese (Watts and Zimmerman, 1986) zoekt een verklaring voor 
winststuring in de aanwezigheid van leenovereenkomsten. Leninggevers toetsen vaak op een 
aantal boekhoudkundige ratio’s zoals werkkapitaal en interest coverage. Deze hypothese 
veronderstelt dat managers selectief omgaan met het kiezen van een bepaalde accounting 
methode ten einde de winst te verhogen. 
De political cost hypothese (Watts and Zimmerman, 1986) zoekt een verklaring voor 
winststuring in het aanwezig zijn van politieke kosten. Er wordt verondersteld dat indien 
winsten hoog zijn, dit tot een druk op de onderneming kan leiden om prijzen te verlagen of 
zich strikte regulering te gaan houden. Managers van dit soort ondernemingen zullen er baat 
bij hebben om een accounting methode te hanteren ten einde een lagere winst te rapporteren 
en zodoende het politieke risico dat ze lopen te verlagen. 
Recentere studies gaan niet meer uit van de positive theorie, maar zoeken de verklaring voor 
winststuring juist in de kapitaalmarkt. Deze studies onderzoeken of er bij managers een 
intentie bestaat om aandeelhouders over de waarde van de onderneming te misleiden. De 
focus wordt met name gelegd op motieven van het management om aandelenemissies te 
beïnvloeden door middel van het opnemen van een hogere winstbedrag en/of het beïnvloeden 
van de aandelenperformance op korte termijn. Deze focus is consistent met de definitie van 
Healy and Wahlen (1999) t.a.v. winststuring. 
 
 
2.5.2 Earnings management en prestatiebeloning  
Uit recent onderzoek ( Burns en Kedia, 2005; Bergstresser en Phillipon, 2006) blijkt dat de 
wijze van beloning van managers van invloed is op de mate waarin winststuring binnen een 
onderneming plaatsvindt. Winststuring betreft het zodanig beïnvloeden van het winstcijfer 
binnen de grenzen van wet- en regelgeving, dat de ondernemingsleiding daarvan voordeel 
ondervindt. Vooral indien de beloning van het management op een of andere wijze (d.m.v. 
aandelen en/of opties) gekoppeld is aan de beurskoers van de onderneming, is het gebleken 
dat ondernemingen meer gebruik maken van (wettelijke) mogelijkheden om ervoor te zorgen 
dat de winst het gewenste beeld vertoont (Bouwens en van Lent, 2004). 
 
Lindstadt en Seifert (2006) leggen een relatie tussen winststuring en stockoptie 
bonuscontracten. De basisgedachte is het agent-principaal probleem tussen management en 
aandeelhouders (Jensen en Meckling, 1976). Door de interesse van beide op één lijn te 
brengen zouden stockopties dit probleem moeten ondervangen, maar het is gebleken dat deze 
opties managers juist kunnen motiveren om tot balansmanipulatie over te gaan, ten einde de 
beurskoers van aandelen te beïnvloeden. De onderzoekers van dit fenomeen hebben een 
vergelijking gemaakt tussen ondernemingen die aan balansmanipulatie doen en 
ondernemingen die zich hier niet schuldig aan maakten. De resultaten van het onderzoeken 
hebben de door de onderzoekers gestelde hypothese bevestigd, namelijk dat managers die aan 
manipulatie doen een grotere hoeveelheid stockopties toegekend hebben gekregen ten 
opzichte van managers die zich niet schuldig maakten aan manipulatie. 
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Volgens Healy (1985) is een stock-based compensatie meer immuun voor winststuring, omdat 
aandelenkoersen in theorie alle publiek beschikbare informatie bevat en een reflectie is van de 
cashflow van een onderneming. Er wordt dus verondersteld dat aandelenkoersen minder 
manipuleerbaar zijn dan boekhoudkundige winsten. Vanuit dit licht bezien wordt er 
gesuggereerd dat stock opties zouden moeten leiden tot oplossing van het agency probleem. 
Deze stelling wordt sterk bekritiseerd naar aanleiding van een aantal recente 
boekhoudschandalen. Als voorbeelden worden Enron en Worldcom genoemd. Bij deze 
schandalen bleken managers de aandelenkoers te hebben gemanipuleerd door middel van het 
tonen van een gefingeerde hogere winst. Managers bij deze ondernemingen hebben dus 
‘inside informatie’ gebruikt om accounting data te manipuleren en zo hun eigen beloning 
veilig te stellen ( Hall en Murphy, 2003).  
 
2.6 Samenvatting 
Dit hoofdstuk heeft tot doel gehad de economische theorieën te bespreken die als 
onderliggende theorie gebruikt worden bij onderzoek op het gebied van beloningsstructuren. 
De agency theorie, de managerial power theorie en de stewardship theorie zijn 
achtereenvolgens besproken. Vaak wordt de agency theorie als onderliggende theorie gebruikt 
bij onderzoeken naar beloningsstructuren. De reden hiervoor is dat de agency theorie 
veronderstelt dat een prestatiebeloningcontract het uitgelezen middel is om de tegengestelde 
belangen van aandeelhouders en managers te stroomlijnen. De praktijk heeft echter juist 
aangetoond dat prestatiebeloning een sterke incentive bied om resultaten te beïnvloeden. Bij 
een onderzoek naar de pay-performance relatie dient hier dus rekening mee te worden 
gehouden.  
In dit onderzoek wordt op basis van de analyse (zoals beschreven in hoofdstuk 1.4) nagegaan 
in hoeverre de onderzoeksresultaten van de bestaande literatuur een betrouwbaar inzicht 
verschaffen in de relatie tussen beloning en prestaties van bestuurders van beursgenoteerde 
ondernemingen. Er wordt onderzocht in hoeverre er in bestaande onderzoeken rekening wordt 
gehouden met aspecten die van invloed zijn op de uitkomst van een onderzoek naar de 
beloning-prestatie relatie zoals die hierboven beschreven is, namelijk dat prestatiebeloning 
incentive biedt om resultaten te beïnvloeden. Tevens is in dit hoofdstuk het begrip earnings 
management besproken, en kwam er een aantal motieven voor winststuring aan bod. Bij 
onderzoek naar beloningsstructuren moet de focus met name gelegd worden op motieven van 
het management om de aandelenperformance te beïnvloeden. 
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3 EMPIRISCH ONDERZOEK       
3.1 Inleiding  
Dit hoofdstuk bespreekt de aanpak en opzet van het empirisch onderzoek. Hiertoe wordt in 
paragraaf 3.2 allereerst de onderzoeksstrategie beschreven. Vervolgens komt in 3.3 de 
dataverzameling aan de orde. Paragraaf 3.3.1 beschrijft de methode waarop de journals zijn 
geselecteerd, waarna in paragraaf 3.3.2 een overzicht wordt gegeven van de resultaten van 
deze selectie. In paragraaf 3.3.3 wordt ingegaan op de selectie van de artikelen die in het 
onderzoek worden betrokken. In paragraaf 3.3.4. wordt een overzicht gepresenteerd waarin 
deze artikelen vermeld staan, en tot slot volgt er in paragraaf 3.4 een samenvatting.  
 
3.2 Onderzoeksstrategie 
Het onderzoek bestaat uit een volledige literatuurstudie. Door middel van een analyse van alle 
relevante studies die betrekking hebben op dit onderwerp wordt getracht een bijdrage te 
leveren aan de interpretatie van de uiteenlopende en vaak tegengestelde conclusies van deze 
onderzoeken. Het is een methode om de bevindingen van een groot aantal studies samen te 
voegen, waarin onderzoek is gedaan naar de relatie tussen prestaties en beloningen van 
bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen. Dit maakt het uiteindelijk mogelijk om een 
beter inzicht in deze relatie te verschaffen. 
De kracht van de methode van analyseren zoals hierboven omschreven, zit in de volgende 
aspecten: 
-  De mogelijkheid om een betere schatting te maken van de sterkte van de relatie 
- Weinig partijdigheid bij de inclusie van studies in het onderzoek  
- Een objectieve blik op de onderzochte studies  
- Het mogelijk maken van het nader bestuderen van bepalende variabelen1. 
 (Tosi et al., 2002).  
De kritiek t.a.v. deze manier van analyseren betreft voornamelijk: 
- De inclusie van ‘poor’ studies2 die het resultaat kunnen beïnvloeden 
- Onvoldoende krachtig voor het detecteren van matige relaties  
- Partijdigheid t.a.v. de resultaten  
- Vergelijken van studies die teveel uiteenlopende methodes toepassen. 
(Tosi et al., 2002).  
 
Door middel van deze literatuurstudie worden zowel de vragen m.b.t. de theorie als de vragen 
m.b.t. de te reviewen onderzoeken beantwoord. Op basis van deze review van de bestaande 
nationale en internationale wetenschappelijke literatuur naar de relatie tussen beloning en 
prestaties van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen, zal besproken worden in 
hoeverre er in het bestaande onderzoek naar die relatie rekening wordt gehouden met de 
aspecten prestatiemaatstaven, componenten van pay en winststuring en bedrijfs- en 
economische factoren. Deze factoren zijn van invloed op de resultaten van de meting en 
dienen dus in een onderzoek naar deze relatie betrokken te worden. 
Op basis van de bevindingen van deze analyse zal kunnen worden vastgesteld in hoeverre de 
onderzoeksresultaten van de bestaande literatuur ons een betrouwbaar inzicht verschaft met 
betrekking tot de relatie tussen beloning en prestaties van bestuurders van beursgenoteerde 
ondernemingen. 
                                                 
1 Het mogelijk maken van een nader onderzoek van bepalende/ van invloed zijnde variabelen. 
2 Gebrekkige studies: studies waarin niet alle aspecten in voldoende mate in beschouwing zijn genomen. Bijvoorbeeld een 
onderzoek waarbij de aandelengerelateerde beloningsvormen niet in het onderzoek zijn betrokken. 
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Het theoretische deel van dit onderzoek kan als beschrijvend worden aangemerkt. Het 




Door middel van een analyse van de onderzoeksresultaten van bestaande studies waarin 
meting is verricht naar de relatie tussen beloning en prestaties van bestuurders van 
beursgenoteerde ondernemingen, zal getracht worden vast te stellen in hoeverre deze relatie 
aanwezig is. 
  
3.3.1 Selectie journals  
De artikelen die betrokken worden in deze studie zullen o.a. verzameld worden a.d.h.v. de 
journal list die opgesteld is door de universiteit van Maastricht. Dit is een lijst die de 
verschillende journals indeelt naar onderwerpsgebieden als accounting, finance of economie 
en volgens verschillende kwaliteitscategorieën (journals in categorie A zijn van de hoogste 
kwaliteit, etc.). Gezien de aard van de probleemstelling zal in dit onderzoek naar artikelen 
worden gezocht die  gepubliceerd zijn in een journal binnen het vakgebied accounting ( zie 
tabel 1).Verder is een aantal onderzoeken (Beattie en Goodacre, 2006; Bonner, Hesford, van 
der Stede en Young, 2006; Brown, 2003; Jones en Roydon, 2005; Howard en Nicolai, 1983) 
geraadpleegd waarin studie is verricht naar de kwaliteit van accounting journals. De journals 
in de tabel voorzien van een * zijn als hoogste uit de ranking van deze onderzoeken gekomen. 
 
3.3.2 Resultaat selectie journals 
Dit heeft geresulteerd in de volgende lijst van journals die in deze studie zullen worden 
betrokken: 
Tabel 1: accounting journals 
Titel Journal Onderwerp kwaliteitstatus 
Accounting Review* 3 Accounting A 
Accounting, Organisations and Society* 4 Accounting A 
Journal of Accounting & Economics* 5 Accounting A 
Journal of Accounting Research* 6 Accounting A 
Accounting and Business Research Accounting B 
Auditing: Journal of Practice and Theory Accounting B 
Contemporary Accounting Research *7 Accounting B 
Journal of Accounting, Auditing and Finance Accounting B 
Journal of Business Finance & Accounting Accounting B 
Journal of Management Accounting Research Accounting B 
Review of Accounting Studies *8 Accounting B 
Advances in Accounting Behavioral Research Accounting C 
Behavioral Research in Accounting Accounting C 
European Accounting Review Accounting C 
International Journal of Accounting Information 
Systems Accounting C 
International Journal of Auditing Accounting C 
Journal of International Acconting Research Accounting C 
Journal of International Accounting, Auditing and 
Taxation Accounting C 
Journal of International Financial Management & 
Accounting Accounting C 
                                                 
3 Nikolai et al.(1983), Boner et al.( 2006) 
4 Boner et al.( 2006) 
5 Jones et al. (2005), Boner et al. ( 2006) 
6 Howard et al  (1983), Boner et al..( 2006), Beattie et al.(2006), Jones et al.(2005) 
7 Beattie et al  (2006)  
8 Brown (2003) 
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3.3.3 Selectie artikelen 
De artikelen (zowel empirisch als beschrijvend) die aan de hand van deze journals verzameld 
zullen worden, dienen te voldoen aan de volgende criteria: 
 
 Artikelen t.b.v. (sub)deelvragen die onderzoekend van aard zijn 
• In het onderzoek dient meting te worden verricht naar de relatie tussen 
beloning en prestaties van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen. 
De artikelen dienen analyserend van aard te zijn en er moet in ieder geval een 
onderzoek beschrijven naar de pay- performance relatie. 
 
• Artikelen t.b.v. (sub)deelvragen die theoretisch van aard zijn 
Artikelen dienen in ieder geval een aspect te beschrijven (zoals genoemd in het 
projectkader van dit onderzoek) dat van invloed is op de pay-performance 
relatie. 
 
• De artikelen dienen te zijn gepubliceerd gedurende de periode 1990-heden 
De moderne wetenschappelijke onderzoeken naar de beloningen van 
bestuurders zijn begonnen in de vroege jaren ’80 en liepen parallel met een 
algemene acceptatie van de agency-theorie (Murphy 1999). De essentie van de 
agency-problematiek was immers gelegen in de scheiding van leiding en 
eigendom binnen moderne ondernemingen zoals gesteld door Berle en Means 
(1932) en Jensen en Meckling (1976). De oudste studies op dit gebied focusten 
zich op de relatie tussen de beloning en prestaties van bestuurders van 
beursgenoteerde ondernemingen. In het onderzoek van Tosi et al. (2000) wordt 
aangegeven dat de bekendste studies uit deze periode die van Jensen en 
Murphy (1990) en Abowd (1990) zijn. 
 
 
• Elk journal genoemd in tabel I zal a.d.h.v. de hierboven omschreven selectiecriteria 
worden gescreend op relevante artikelen uit de periode januari 1990-maart 2007. 
• Via de mediatheek van de Open Universiteit zullen de journals worden geraadpleegd. 
Alle artikelen uit deze journals zullen worden bekeken die gepubliceerd zijn in de 
bovengenoemde periode. 
• In eerste instantie is van elk artikel de titel bekeken. 
• De volgende steekwoorden zijn gebruikt bij het selecteren van de artikelen:’pay-
performance relation’, ‘earnings management’, ‘pay-performance’ of ‘executive pay’. 
• Vervolgens wordt in de ‘abstract’ van elk artikel dat uit het vorige punt naar voren is 
gekomen, bekeken of deze aan de eerste twee criteria voldoen zoals hierboven 
omschreven. 
•  Alle artikelen die aan bovengenoemde criteria voldoen, zijn in het onderzoek 
betrokken. 
• Per journal is vastgelegd wat de zoekresultaten zijn van artikelen die de relatie meten 
tussen beloning en prestaties van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen. 
Per journal wordt een tabel bijgehouden. Hierin wordt de volgende informatie 
vastgelegd: het aantal artikelen dat bekeken is en het aantal artikelen dat aan 






3.3.4 Resultaat selectie artikelen 
 
In onderstaande tabel II worden de zoekresultaten gepresenteerd van de selectie van artikelen 
in aantallen per journal. Het grootste gedeelte van de te reviewen onderzoeken zijn afkomstig 
uit journals met een kwaliteitsstatus A of B. Journals die de kwalificatie C hebben, leveren 
geen artikelen op die relevant zijn voor dit onderzoek. 
 
Tabel II   Zoekresultaten per journal 
 
 
Titel Journal afk status 
aantal 
artikelen 
Accounting Review AR A 1 
Accounting, Organisations and Society AOS A 0 
Journal of Accounting & Economics JAE A 8 
Journal of Accounting Research JAR A 3 
Accounting and Business Research ABR B 0 
Auditing: Journal of Practice and Theory AJPT B 0 
Contemporary Accounting Research CAR B 1 
Journal of Accounting, Auditing and Finance JAAF B 1 
Journal of Business Finance & Accounting JBFA B 2 
Journal of Management Accounting Research JMAR B 0 
Advances in Accounting Behavioral Research AABR C 0 
Behavioral Research in Accounting BRA C 0 
European Accounting Review EAR C 0 
International Journal of Accounting Information Systems IJIS C 0 
International Journal of Auditing IJA C 0 
Journal of International Accounting Research JIAR C 0 
Journal of International Accounting, Auditing and Taxation JIAAT C 0 
Journal of International Financial Management & Accounting JIFMA C 0 
 
 
Eerder in dit onderzoek ( paragraaf 3.3.1) is aangegeven dat een aantal onderzoeken is 
geraadpleegd waarin studie is verricht naar de kwaliteit van accounting journals. 
Zoals uit tabel I van dit onderzoek is op te maken, zijn de meeste journals met kwaliteitsstatus 
A en B als hoogste uit de ranking gekomen van deze onderzoeken. De artikelen die uit de 
selectie van dit onderzoek naar voren zijn gekomen, zoals aangegeven in tabel II , zijn ook 
















Tabel III   Overzicht van studies die  in het onderzoek zijn betrokken. 
 
artikel auteur jaar Titel Journal afk.journal status
Accounting and Stock Price Performance in 
Dynamic CEO Compensation Arrangements 
Boschen, 
John F. et al 2003 Accounting Review AR A 
Underwater Options and the Dynamics of 
Executive Pay-to-Performance Sensitivities 
Hall, Brian J. 
et al 2004 Journal of Accounting Research JAR A 
Interindustry Differences in the Relation 
Between Compensation and Firm Performance 
Variables 
Ely, Kirsten 
M.1 1991 Journal of Accounting Research JAR 
 
A 
An Empirical Investigation of the Relative 
Performance Evaluation of Corporate 
Executives 
Antle, Rick 
et al 1986 Journal of Accounting Research JAR 
A 
 
Executive Cash Compensation and Corporate 
Performance During Different Economic Cycles 
Matolcsy, 
Zoltan 2000 Contemporary Accounting Research CAR B 
Executive Compensation, Investment 
Opportunities, and Earnings Management: 
High-Tech Firms Versus Low-Tech Firms. 
(cover story) 
Sung Kwon 





The relationships between cchanges in incentive 
structures, executive pay and corporate 
performance: some evidence from the privatised 
water industry in england and wales. 
Stuward & 
Watson 1996 Journal of Business Finance & Accounting JBFA B 
Executive compensation, organisational 
effectiveness, social performance and firm 
performance: an empirical investigation 
Riahi-
Belkaoui, 
Ahmed 1992 Journal of Business Finance & Accounting JBFA B 
Asymmetric sensitivity of CEO cash 
compensation to stock returns 
Leone, 
Andrew J. et 
al 2006 Journal of Accounting & Economics JAE A 
Empirical research on CEO turnover and firm-
performance: a discussion 
Brickley, 
James A. et 
al 2003 Journal of Accounting & Economics JAE A 
Performance standards in incentive contracts 
Murphy, 
Kevin J. 2000 Journal of Accounting & Economics JAE A 
Ownership concentration and sensitivity of 
executive pay to accounting performance 
measures: Evidence from publicly and privately-
held insurance companies Bin Ke et al 1999 Journal of Accounting & Economics JAE A 
The effect of competition on CEO turnover 
De Fond, 
Mark L.  et 
al. 1999 Journal of Accounting & Economics JAE A 
Accounting earnings and executive 
compensation: The role of earnings persistence 
Baber, 
William R. 
et al 1998 Journal of Accounting & Economics JAE A 
CEO compensation: The role of individual 
performance evaluation 
Bushman, 
Robert M. et 
al 1996 Journal of Accounting & Economics JAE A 
 
  
3.4 Werkwijze analyse artikelen 
 
De volgende aspecten die van invloed zijn op de beloning-prestatie relatie zullen in het 
onderzoek worden betrokken ( Tosi et al., 2000) : 
• Het gebruik van verschillende methodes van dataverzameling 
• Het gebruik van verschillende statistische technieken voor dataverwerking 
• De omvang van de steekproef en dataset 
• Welke componenten van ‘pay’ er worden meegenomen in het onderzoek 
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• Welke maatstaven voor ‘performance’ er in het onderzoek worden betrokken 
(relatief/absoluut) 
• Welke bedrijfs- en overige kenmerken als controlevariabelen in de meting worden 
meegenomen 
• Of er in de meting naar de pay-performance relatie rekening gehouden wordt met het 
feit dat winststuring een belangrijk effect is van prestatiebeloning. 
 
Uit het onderzoek van Tosi et al. (2000) is naar voren gekomen dat het gebruik van 
verschillende methodes van dataverzameling, de omvang van de steekproef en dataset en de 
statistische techniek die is toegepast voor de dataverwerking deels de verschillen in 
onderzoeksresultaten verklaren. Zoals in het conceptueel model (figuur 1) wordt aangegeven, 
hebben de vier laatste punten die hierboven zijn genoemd alle invloed op de uitkomst van de 
pay-performance relatie. De mate waarin deze aspecten in een onderzoek zijn betrokken is 
van invloed op de uitkomst van het onderzoek en daarmee uiteindelijk op de betrouwbaarheid 
van het onderzoeksresultaat. 
 
Deze aspecten komen terug in de deelvragen zoals die eerder zijn geformuleerd. Elk setje 
deelvragen correspondeert met een paragraaf uit hoofdstuk 4 van het onderzoek. De 
deelvragen m.b.t. de theorie zullen worden beantwoord o.b.v. literatuurstudie. De deelvragen 
die betrekking hebben op bestaande onderzoeken zullen worden beantwoord o.b.v. de 
artikelen die als resultaat uit eerder omschreven zoekprocedure ( paragraaf 3.3.4) naar voren 
zijn gekomen. 
 
De artikelen zullen worden doorgenomen in volgorde van de opgestelde deelvragen. Dit houdt 
in dat er per deelvraag een antwoord zal worden gezocht aan de hand van de gevonden 
artikelen. Per paragraaf (deelvraag) zal worden vastgelegd wat de conclusies/antwoorden zijn 





In dit hoofdstuk is de opzet van het onderzoek besproken. In paragraaf 3.2. is de 
onderzoeksstrategie besproken volgens welke dit onderzoek zal worden uitgevoerd. In 
paragraaf 3.3. is de dataverzameling aan de orde geweest om de methode van selectie van 
journals en artikelen te verantwoorden. Tevens is er in deze paragraaf een aantal tabellen 
gepresenteerd met de uitkomsten van deze selecties. In paragraaf 3.3.2 is een tabel 
gepresenteerd met de resultaten van de selectie van de journals. Paragraaf 3.3.4 presenteert 
een tabel waarin per journal wordt aangegeven hoeveel relevante artikelen uit deze 
geselecteerde journals naar voren zijn gekomen. Ten slotte is er in deze paragraaf een 
overzicht gepresenteerd van de artikelen die in deze scriptie zullen worden betrokken. De 
wijze waarop de artikelen worden geanalyseerd is besproken in paragraaf 3.4. De resultaten 
en bevindingen van het onderzoek volgen in hoofdstuk 4. 
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 4 RESULTATEN EN ANALYSE  
4.1  Inleiding 
Het doel van dit hoofdstuk is om op basis van een analyse van bestaande onderzoeken die als 
resultaat uit de selectie van hoofdstuk 3.3.3 naar voren zijn gekomen, inzicht te verkrijgen in 
de relatie tussen prestaties en beloningen (pay-performance) van bestuurders van 
beursgenoteerde ondernemingen. Deze analyse zal worden verricht op basis van deelvragen 
zoals die zijn geformuleerd in hoofdstuk 1.4. Allereerst wordt er in paragraaf 4.2 een 
inventarisatie gemaakt van aspecten die van invloed zijn op de pay-performance relatie en de 
invloed hiervan op de uitkomsten. Deze inventarisatie vindt plaats aan de hand van de 
verzamelde onderzoeken uit hoofdstuk 3.3.3. In de daarna volgende paragrafen wordt 
ingegaan op elk van deze aspecten afzonderlijk; er wordt besproken in hoeverre er in deze 
studies naar de relatie tussen beloning en prestaties met deze aspecten rekening wordt 
gehouden. Hiermee wordt inzicht geboden in de mate waarop deze aspecten in de 
verschillende studies worden betrokken. Paragraaf 4.3. gaat in op de dataverzameling en 
dataverwerking die zijn toegepast in deze onderzoeken. Paragraaf 4.4 gaat in op het 
beloningsaspect. In paragraaf 4.5 zal besproken worden welke soorten prestatiemaatstaven er 
onderscheiden kunnen worden. Ook wordt hier ingegaan op het belang van relatieve 
prestatiemeting t.o.v. absolute prestatiemeting en wordt besproken welke prestatiemaatstaven 
in de te analyseren onderzoeken betrokken zijn. Paragraaf 4.6 gaat in op de bedrijfs- en 
economische factoren die mede van invloed zijn op de pay-performance relatie. In paragraaf 
4.7 wordt ingegaan op het verband tussen winststuring en prestatiebeloning en zal worden 
nagegaan in hoeverre men hiermee rekening houdt bij de meting van de pay-performance 
relatie. Hierna volgt paragraaf 4.8, die de onderzoeksresultaten van de te analyseren 
onderzoeken behandelt. Het hoofdstuk wordt afgesloten met paragraaf 4.9, waarin een 
samenvatting van hoofdstuk 4 wordt gegeven. 
 
 
4.2. Aspecten van invloed op pay-performance relatie  
In deze paragraaf wordt inzicht geboden in de diverse factoren die van invloed kunnen zijn op 
de onderzoeksresultaten van studies die onderzoek hebben gedaan naar de relatie tussen 
prestaties en beloningen van bestuurders. Er wordt een antwoord gezocht op de hierna 
volgende eerste deelvraag: 
 
1) Vanuit welke aspecten/factoren kunnen de uiteenlopende onderzoeksresultaten van 
bestaand wetenschappelijk onderzoek waarin meting is verricht naar de pay-performance 
relatie, verklaard worden? 
 
In tabel IV wordt per bestudeerde studie aangegeven op welke van de bovengenoemde 











  Tabel IV 
Focus op aspect Aantal 
studies 
Onderzoekers 
Methode dataverzameling geen  
Statistische technieken 2 Hall et al. 2004, Boschen et al. 2003 
Omvang steekproef en 
dataset 
2 Elly 1991, Binke 1999 
Componenten van pay geen  
Performance maatstaf 10 
Antle et al. 1986, Stuward & Watson 
1996, DeFond et al. 1999, Bushman 
et al. 1996, Belkaoui 1992, Leone et 
al. 2006, Baber et al. 1998, Murphy 
2000, Leone et al. 2006, Binke et al. 
1999 
Controlevariabelen 2 Matholcsy 2000, Sung et al. 2006 
Winststuring geen  
 
Zoals uit tabel IV naar voren komt leggen de meeste studies de focus op de performance 
maatstaf.  
 
4.3. Dataverzameling en dataverwerking 
Deze paragraaf gaat in op de methodes van dataverzameling en dataverwerking. In paragraaf 
4.3.1 wordt een inventarisatie gemaakt van de technieken van dataverwerking die zijn 
gebruikt bij de te reviewen onderzoeken. Paragraaf 4.3.2 gaat in op de methodes van 
dataverzameling die zijn toegepast bij deze onderzoeken. 
 
4.3.1 Inventarisatie gebruikte technieken dataverwerking 
In deze subparagraaf wordt een antwoord gezocht op deelvraag 2a waarin een inventarisatie 
plaatsvindt van de gebruikte technieken voor dataverwerking. Deelvraag 2a luidt als volgt: 
 
2a) Welke statistische technieken voor dataverwerking worden in bestaande onderzoeken 
toegepast? 
 
Tabel V technieken voor dataverwerking 
Techniek Aantal studies 
Regressieanalyse 12 
Methode Bakker en Hall 1 
Vector Autoregression Model (VAR) 1 
T-test en Wilcoxon 2-sample test 1 
 
De studies waarin gebruik wordt gemaakt van  regressieanalyse, leggen voornamelijk de focus 
op de performance maatstaf en de controlevariabelen ( zie tabel IV).  Zoals verder is op te 
maken uit tabel IV leggen twee onderzoeken de focus op de statistische technieken. Deze 
corresponderen met de Methode van Bakker en Hall en de Vector Autoregression Model 
(VAR), zoals aangegeven in tabel V. 
 
Uit tabel V is op te maken dat de meeste studies die de relatie meten tussen prestaties en 
beloningen gebruik maken van de regressieanalyse. Eén studie past de methode van Bakker 
en Hall (2003) toe, waarin het effect op de beloning van een executive wordt gemeten in 
dollars op elke toename van $1000 in de aandeelhouderswaarde, ofwel: de dollarverandering 
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uitgedrukt in aandeelhouderswaarde. Een tweede manier betreft het meten van het percentage 
waarmee de beloning toeneemt als de waarde van het bedrijf met 1 procent stijgt, dus 
uitgedrukt als procentuele verandering in de ondernemingswaarde. Verder valt het op dat 
slechts één studie (Boschen, Duru, Gordon en Smith, 2003) gebruik maakt van de Vector 
Autoregression Model (VAR). De onderzoekers zijn van mening dat de traditionele 
regressiemodellen niet adequaat het langetermijneffect van de ondernemingsprestatie op de 
CEO beloning weergeven. Er is in dit onderzoek aangetoond dat de VAR methode in staat is 
dit probleem te ondervangen. DeFond et al. (1999) maken in hun studie gebruik van de T-test 
en de Wilcoxon 2-sample test. 
 
 
4.3.2 Inventarisatie gebruikte methodes voor dataverzameling 
Deze subparagraaf gaat in op de omvang van de steekproef die bij de onderzoeken gebruikt is, 
en de dataset. Tevens wordt besproken welke methodes van dataverzameling in de studies 
worden toegepast. Met deze inventarisatie wordt een antwoord gezocht op deelvraag 2b: 
 
2b) Wat kan geconcludeerd worden t.a.v. de omvang van de steekproef en de dataset die bij 
bestaande onderzoeken gebruikt worden, en welke methodes voor dataverzameling 
worden hierbij toegepast? 
  
Tabel VI Omvang steekproef en dataset 
 Aantal studies 
Aantal ondernemingen in steekproef  
<50 3 
50 -200 7 
200-350 4 
>350 1 
Periode onderzoek  
 1 jaar 1 
1-5 jaar 7 
5-10 jaar 4 
>10 jaar 3 
 
 
Tabel VII  Methode gebruikt voor dataverzameling 
Methode Aantal studies 
Uit eerder onderzoek  4 
D.m.v. ondervragingen 1 
Rechtstreeks opgevraagd bij onderneming 1 
Ontleend aan bestaande databases 9 
Financiële data en beloningsdata  
Compustat 7 
Statex database 1 
Execucomp 3 
NAIC Annual Statement Database 1 
Aandelenrendementen  
CRSP database 4 
 
 
Tabel VI bevat gegevens m.b.t. de omvang van de steekproef uit de bestudeerde onderzoeken 
en de periode waarop die betrekking heeft. Zoals uit de tabel is op te maken, is in het grootste 
gedeelte van de onderzochte studies een steekproef toegepast met een omvang van tussen de 
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50 en 200 ondernemingen. In een aantal studies is ook een classificatie gemaakt naar 
industrie. In het onderzoek van Steward en Watson (1992) telt de steekproef 10 
ondernemingen. Deze studie is namelijk specifiek uitgevoerd op de 10 waterbedrijven in 
Engeland en Wales vanaf het moment dat deze geprivatiseerd werden (1986). 
Zoals verder uit de tabel blijkt, varieert de periode waarop de steekproef betrekking heeft 
sterk per onderzoek. Er zijn onderzoeken die een periode hanteren van tussen de 10-35 jaar, 
maar ook onderzoeken die slechts betrekking hebben op een periode van 1-5 jaar. Het 
onderzoek van Belkoui (1992) heeft alleen betrekking op het jaar 1986. De reden hiervoor is 
gelegen in het feit dat hij in zijn onderzoek de organisatorische effectiviteit als 
prestatiemaatstaf gebruikt, en dat de relevante data op het moment van onderzoek slechts voor 
het jaar 1986 beschikbaar waren. 
Tabel VII toont de resultaten van de inventarisatie naar de methodes die gebruikt zijn voor het 
verzamelen van de data. Een aantal studies maakt gebruik van een steekproef die al eens bij 
een eerder vergelijkbaar onderzoek gebruikt is, en sommige breiden deze uit. 
Ook zijn in deze paragraaf methoden voor het verzamelen van onderzoeksdata aan de orde 
geweest. Het merendeel van de studies heeft voor het verzamelen van de data gebruikt 
gemaakt van bestaande databases. De meeste studies in de Verenigde Staten ontlenen hun 
performancedata uit de COMPUSTAT database en de belonings- en financiële data uit de 
EXECUCOMP database of uit financiële jaarverslagen. Eén studie (Belkaoui,1992) maakt 
gebruik van een vragenlijst om de performance vast te stellen. Dit doet hij door gebruik te 
maken van wegingsfactoren op een schaal van 0 tot 10. Omdat EXECUCOMP niet voorziet in 
gedetailleerde informatie m.b.t. aandelen en opties wordt in een studie de benadering van Hall 
en Liebmann (1998) toegepast om de waarde hiervan te kunnen benaderen. De data m.b.t. de 
aandelenrendementen worden verzameld vanuit de CRSP database. Ook wordt informatie 
vergaard vanuit de website CNNFN.com, een populaire site voor businessnieuws. Bushman, 
Indjejikian en Smith (1996) hebben de data voor hun onderzoek ontrokken uit de Hewitt 
Survey. De Hewitt Associates verzamelt zijn data jaarlijks door middel van een mail survey. 
Tevens hebben de onderzoekers een aantal criteria opgesteld waaraan de ondernemingen 
moesten voldoen om in de steekproef te worden opgenomen. Ook Murphy (2000) heeft zijn 
data verzameld vanuit een bestaande studie, namelijk die van Towers Perrin. Binke et al. 
(1999) hebben voor hun onderzoek rechtstreeks informatie met betrekking tot beloningen 
opgevraagd bij de private verzekeraars. De data betreffende de publieke verzekeraars is 
verzameld vanuit de Compustat database. Financiële informatie is in dit onderzoek ontleend 
aan de NAIC Property Annual Statement Database. Baber, Sok-Hyon en Krishna (1998) 
hebben de beloningsdata voor hun onderzoek ontleend aan statements die door middel van 




Deze paragraaf gaat in op componenten waaruit de beloning van topbestuurders is 
opgebouwd. Subparagraaf 4.4.1 maakt een inventarisatie van de diverse 
beloningscomponenten die kunnen worden onderscheiden. Hierna wordt in subparagraaf 4.4.2 
ingegaan op de invloed van de diverse beloningscomponenten op de pay-performance relatie. 
Ten slotte wordt in subparagraaf 4.4.3 een overzicht gegeven van de beloningscomponenten 
die in de onderzoeken gebruikt zijn. 
 
4.4.1 Opbouw beloning  
In deze subparagraaf wordt uiteengezet uit welke componenten de beloning van 
topbestuurders is opgebouwd. Hiermee wordt de volgende deelvraag beantwoord: 
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3a) Welke componenten van pay kunnen onderscheiden worden?  
 
De totale beloning bestaat uit een vast en een variabel deel (zie figuur I). Onder ‘vaste 
beloning’ wordt het vaste salaris van de manager verstaan. Het variabele gedeelte van de 
beloning kan worden opgesplitst in een korte termijndeel en een lange termijndeel. Onder de 
korte termijn variabele beloning worden de bonus, aandelen en opties toegerekend. De bonus 
is vaak afhankelijk van prestaties. Naarmate bestuurders meer aandelen en opties in bezit 
hebben, hangt hun beloning nauwer samen met de aandelenrendementen. Het lange termijn 
gedeelte bestaat veelal uit Long Term Incentive Plans (LTIP). LTIP’s kunnen deels uit cash 
en uit aandelen-/optiegerelateerde componenten bestaan. 
 
 
Matholcsy (2000) beschrijft in zijn onderzoek een aantal bevindingen dat door Towers and 
Perrin is gedaan. Onderzoek van Towers and Perrin (1997) en verdere analyse door Murphy 
(1998a) suggereert significante verschillen in executives beloningsplannen in de VS en de rest 
van de wereld. Het Towers en Perrin rapport suggereert dat in de VS het grootste gedeelte van 
de totale beloning van executives uit opties, aandelenplannen en andere lange 
termijnbeloningen bestaat. In alle andere 22 landen uit het onderzoek van Towers en Perrin 
zijn executives beloningen primair gebaseerd op salarissen en cashbeloningen. Lange termijn 
beloningsplannen komen in het geheel niet voor in 9 van de landen die in het onderzoek zijn 
betrokken. Voor het restant van de landen vertegenwoordigen opties en andere lange 
termijnplannen slechts 5% van de totale beloning. 
Het onderzoek wijst verder uit dat de cashbeloningen in Australië gemiddeld genomen 17 % 
van de totale beloning vertegenwoordigen, terwijl lange termijnplannen slechts voor 3% 
meetellen. De meest populaire manier van managementbeloning ( Hay Management 
Consultants, 1991) is gebaseerd op variaties in de targetgebaseerde beloningen. In de context 
van het Hay onderzoek (1991) kan een target gebaseerd incentive plan gedefinieerd worden 
als een financiële target (=doelstelling) die van tevoren op een jaarlijkse basis met de 
executive wordt overeengekomen. Het bereiken van de target leidt tot cashbeloning. Hay’s 
onderzoek stelt vast dat 74% van de beloningen gebaseerd is op target gebaseerde incentive 
en bonusplannen. Deze bevindingen zijn consistent met het onderzoek van the Cullen Egan 
Dell (1997), welke rapporteren dat 85% van de beloningsplannen zijn gebaseerd op budgetten 
en businessplannen. Het hoofdelement van al dit soort bonussenplannen is dat een financiële 
target wordt vastgesteld op een jaarlijkse basis aan het begin van een financieel jaar; indien dit 
doel aan het eind van het jaar wordt bereikt, resulteert dit in een bonus. De Hay studie (1991) 
heeft eveneens vastgesteld welke accounting maatstaven over het algemeen worden gebruikt 
in targetgebaseerde beloningssystemen. Uit dit onderzoek is gebleken dat de meest populaire 
maatstaf van ondernemingsresultaten de nettowinst is (52% van de ondernemingen), gevolgd 
door de winstgevendheid ratio’s m.b.t. rendement op het kapitaal en het rendement op de 
netto activa.  
 
Bushman et al. (1996) beschrijven in hun onderzoek dat de totale beloning van een CEO van 
een grote VS onderneming bestaat uit een typische basissalaris component en een incentive 
component. De incentive component bestaat vaak uit zowel een jaarlijkse bonus als een lange 
termijn incentive plan. De betalingen vanuit deze plannen hangen af van prestatiemaatstaven. 
 
       
4.4.2 Invloed beloningscomponenten op pay-performance relatie  
Uit onderzoek is gebleken dat cash beloning slechts een gering percentage is van de totale 
beloning van bestuurders in de VS (Jensen en Murphy, 2004). Voor Europa is eenzelfde trend 
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waar te nemen. Vooral de aandelengerelateerde beloningscomponenten moeten in een 
onderzoek naar de pay-performance relatie worden betrokken omdat het relatieve belang van 
aandelen en opties in de totale beloning van bestuurders aanzienlijk is (Duffhues en Kabir, 
2003). Voor bijvoorbeeld een AEX voorzitter was in 2004 de gemiddelde waarde van 
uitgekeerde opties plus aandelen bijna twee keer zo groot als die van het vaste salaris plus de 
contante bonus, en vijf keer zo groot als de contante bonus (Cools, ESB oktober 2005). 
 
Aangezien het wel of niet in beschouwing nemen van bepaalde beloningscomponenten effect 
heeft op de meting naar de relatie tussen prestaties en beloningen, wordt in deze subparagraaf 
een antwoord gezocht op de volgende deelvraag: 
  
3b) Welke van de onder a) genoemde componenten dienen te worden meegenomen in de 
meting naar de relatie tussen beloning en prestaties? (theoretisch) 
 
Hall et al. (2004) bespreken in hun onderzoek dat stockopties de grootste beloningscomponent 
vormen van topmanagers in de VS. In 2002 maakten stockopties de helft van de totale 
beloning uit. Ongeveer 40% van alle ondernemingen in de VS reiken optieprogramma’s uit 
aan bijna de helft van al hun werknemers. De toename in optiebeloningen gedurende de 
laatste twee decennia vertegenwoordigt een significante verandering in de manier waarop 
managers worden betaald. Deze heeft op zijn beurt weer een grote invloed op de PPS; dit als 
gevolg van het feit dat het grootste gedeelte van de managers in de VS grote hoeveelheden 
aandelengerelateerde beloningen bezitten, die mee variëren met de verandering in de 
aandelenprijs (Hall en Liebman, 1998). De wens van aandeelhouders om een sterke link te 
creëren tussen de bezittingen van een manager en aandelenrendementen, is een van de 
grootste oorzaken van de optierevolutie (Holmstrom en Kaplan, 2003). De PPS van een optie 
verandert als de prijs van het onderliggende aandeel verandert; het is daarom van groot belang 
deze in een onderzoek naar te pay-performance relatie mee te nemen. 
 
Volgens Elly (1991) is niet de totale beloning, maar de door het bestuur bepaalde beloning de 
correcte maatstaf voor beloning in een studie, d.w.z. de beloning die het bestuur kan relateren 
aan de huidige ondernemingsprestatie. Het bestuur bepaalt de volgende zes componenten van 
beloning: verandering in salaris, korte termijn cash en aandelenbonus, lange termijn bonus, 
stockopties, stockopwaarderingsrechten (SAR’s), grants of performance units en restricted 
aandelen. Het zou niet juist zijn om alle zes de componenten te gebruiken. 
De analyse dient te worden verricht op basis van de korte termijn beloningscomponenten. 
Een analyse van de beloningsmaatstaven op de som van de zes beloningscomponenten (zowel 
korte als lange termijncomponenten) heeft uitgewezen dat het resultaat zwakker uitvalt, maar 
niet substantieel anders is dan een analyse die wordt uitgevoerd op grond van alleen de korte 
termijn beloningscomponenten. Dit houdt in dat het toevoegen van de lange termijn 




4.4.3 Gebruik beloningscomponenten in onderzoeken 
Tenslotte wordt er in deze subparagraaf geïnventariseerd welke beloningscomponenten in de 
onderzoeken betrokken zijn. Dit vormt tevens het antwoord op de volgende deelvraag: 
 
3c) Welke van deze componenten worden in de te reviewen onderzoeken betrokken ?      
 
Tabel VIII  Beloningscomponenten gebruikt in onderzoeken 
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 Aantal studies 
Cash beloning en bonus 6 
Aandelengerelateerde beloningscomponenten 1 
Beide 8 
 
Tabel VIII toont welke beloningscomponenten zijn gebruikt in de bestudeerde onderzoeken. 
Het merendeel van de studies betrekken zowel de cashbeloning en de bonus als de 
aandelengerelateerde beloningscomponenten in hun analyse van de pay-performance relatie.  
Opvallend is dat in zes studies alleen de cashbeloningen in de analyse worden betrokken. In 
het artikel van Cools (2005) wordt gerefereerd naar het  onderzoek van Jensen en Murphy 
(2004), welke heeft uitgewezen dat de cashbeloning slechts een gering percentage is van de 
totale beloning van bestuurders in de VS. Het relatieve belang van deze cashbeloningen is dus 
laag. Een studie (Hall en Knox, 2004) heeft onderzoek gedaan naar het effect van stockopties 
op de pay-performance relatie. Dit is dan ook de enige beloningscomponent die in het 
onderzoek is betrokken. 
 
 
4.5  Prestatiemaatstaven 
De uitkomst van de meting naar de relatie tussen beloning en prestaties hangt onder andere af 
van de maatstaven waarmee de prestaties worden gemeten. Er kan gebruik worden gemaakt 
van aandelenrendementen en boekhoudkundige maatstaven. 
Van de Wetering et al. (2003) geven in hun onderzoek de volgende definitie voor het begrip 
prestatiemaatstaf:  
Prestatiemaatstaven zijn meeteenheden waarmee de prestaties van topbestuurders worden 
gemeten Voorbeelden zijn Total Shareholder Return (TSR), winst per aandeel en Return on 
Equity (ROE) (Zimmerman, 2000). 
De keuze van een prestatiemaatstaf aan de hand waarvan de bestuurder zal worden beloond, 
hangt af van de mate waarin deze maatstaf informatief is over het handelen van de bestuurder. 
Het zal veelal onmogelijk zijn een maatstaf te vinden die de bijdrage van een bestuurder aan 
de waardegroei van de onderneming in een bepaalde periode weergeeft. Ondernemingen 
zullen dus noodgedwongen moeten vertrouwen op prestatie-indicatoren: maatstaven die wel 
een indicatie geven van het presteren van een bestuurder, maar daarnaast ook beïnvloed 
worden door allerlei andere factoren. Bekende voorbeelden van dergelijke indicatoren zijn 
winst en rendement op eigen of totaal vermogen. 
 
In de volgende subparagraaf wordt ingegaan op de diverse performance maatstaven die 
kunnen worden onderscheiden. Paragraaf 4.5.2 geeft hierna een inventarisatie van de 
prestatiemaatstaven die in de te analyseren onderzoeken zijn betrokken. 
 
4.5.1 Relatieve prestatiemeting/absolute prestatiemeting 
Een relatieve standaard bewerkstelligt dat topbestuurders worden beloond als zij beter 
presteren dan concurrenten, en weinig tot niet worden beloond als zij slechter presteren dan 
concurrenten (Rappaport, 1998). 
De informatiewaarde van een maatstaf wordt in belangrijke mate bepaald door de hoeveelheid 
ruis die deze bevat. Ruis ontstaat doordat allerlei factoren buiten het handelen om van de 
bestuurder van invloed zijn op deze maatstaf. Haanen, Maas en van Triest (2006) verwijzen in 
hun artikel naar het onderzoek van Merchand en van der Stede (2003). Hierin wordt 
aangegeven dat de winst van een onderneming beïnvloed kan worden door wetswijzigingen 
en macro-economische factoren buiten de invloedsfeer van het management  
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Een mogelijkheid om ruis weg te filteren is het gebruik van relatieve prestatie-evaluatie 
(Gibbons en Murphy, 1990). Hierbij wordt er niet gekeken naar absolute scores op prestatie-
indicatoren, maar naar relatieve scores ten opzicht van een bepaalde referentiegroep, vaak 
aangeduid als ‘de peergroep’. De bonus van een bestuurder hangt dus bijvoorbeeld af van de 
vraag of hij erin slaagt een winst per aandeel te laten zien die tot de 25% hoogste van zijn 
referentiegroep behoort. Het idee is dat de ondernemingen in de referentiegroep deels 
dezelfde externe invloeden zullen ervaren als de betreffende onderneming. Een ongunstig 
macro-economisch klimaat leidt bij relatieve prestatie-evaluatie dus bijvoorbeeld niet meer 
automatisch tot een hogere beloning voor bestuurders. 
 
In deze subparagraaf worden de diverse prestatiemaatstaven besproken die in de onderzochte 
studies gebruikt zijn. Tevens wordt het belang uitgelegd om deze in een studie naar de pay-
performance relatie te betrekken. 
 
4a) Welke soorten maatstaven voor performance kunnen worden onderscheiden voor het 
meten van de relatie tussen prestaties en beloningen? 
 
 
Relatieve Prestatie Evaluatie ( RPE) 
Stuward en Watson (1996) beschrijven in hun onderzoek dat de introductie van bepaalde 
beloningen die gerelateerd zijn aan marktwaarde van de onderneming, zoals aandelenopties, 
niet hoeft te leiden tot een verbetering van de performance, zoals die bijvoorbeeld wordt 
uitgedrukt in de winst. De gerapporteerde winst is een flexibele waarde, die bepaald wordt 
door de toegepaste accountingstandaard. Winst kan ook beïnvloed worden door bijvoorbeeld 
monopolistische macht, het opheffen van verplichtingen tot het leveren van sociaal wenselijke 
producten en diensten tegen niet-commerciële prijzen, balansaanpassingen zoals het verkopen 
van activa en/of herstructurering van de onderneming, welke plaatsvindt voorafgaand aan 
privatisering en de impact van nieuwe regelgeving. Een onderneming uit de private sector 
dient geanalyseerd te worden in termen van financiële uitkomsten, zoals relatieve 
winstgevendheid en aandelenrendementen. 
Bij de relatieve prestatie evaluatie (RPE) wordt de performance van een CEO geëvalueerd in 
relatie tot die van zijn peers. De gedachte hierachter is dat ondernemingen in dezelfde 
peergroep dezelfde externe invloeden ervaren als de betreffende onderneming. RPE is zinvol 
indien de peergroep informatie verstrekt over de performance van CEO’s die niet kenbaar is 
o.b.v. de individuele performance van een CEO. RPE is zinvoller in een concurrerende 
omgeving omdat CEO’s daar meer blootstaan aan dezelfde onzekerheden en meer peers 
hebben. Holmstrom (1982) stelt vast dat de informatieve criteria de waarde bepaalt van de 
inclusie van metingen van performance van andere agenten (executives) in de evaluatie van 
een willekeurige agent. Analoog aan de theorie van de sufficiënte statistieken leidt het 
samenvoegen van individuele performancemetingen zoals een industrieel gemiddelde tot een 
sufficiënte basis voor relatieve performance evaluatieprogramma’s (Holmstrom, 1982). Dit in 
tegenstelling tot ondernemingsspecifieke performance targets die niet berusten op vergelijking 
tussen ondernemingen zouden relatief meer bruikbaar moeten zijn in een minder 
concurrerende omgeving (DeFond en Park, 1999).  
RPE- en CEO beloning: RPE wordt geacht informatief te zijn over het handelen van een agent 
als deze informatie niet kan worden verkregen vanuit de output van een enkele agent 
(Holmstrom, 1982). Ondanks zijn theoretische appeal is er weinig indicatie dat RPE gebruikt 
wordt in beloningscontracten. Bijvoorbeeld Antle en Smith (1986) zochten naar bewijs van 
RPE in beloningscontracten van 39 ondernemingen gedurende de periode 1947-1977, en 
vonden dat slechts 16 ondernemingen RPE toepasten. De beperking van hun studie is gelegen 
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in het feit dat ze een kleine hoeveelheid ondernemingen bestudeerden in slechts drie 
industrieën. Gibbons en Murphy (1990) testten of RPE in beloningscontracten gebruikt 
werden door het bestuderen van een veel grotere steekproef van 1049 ondernemingen 
gedurende de periode 1974-1986. Terwijl deze onderzoekers bewijs vonden voor het gebruik 
van marktaangepaste aandelenrendementen, was het bewijs t.a.v. accountingperformance 
tegengesteld aan het gebruik van RPE. Er kunnen meerdere redenen genoemd worden voor 
het weinige bewijs dat is gevonden t.a.v. het gebruik van RPE. Janakiraman et al. (1992) 
speculeren dat ondernemingen het te kostbaar vinden om een maatstaf te ontwikkelen die de 
algemene componenten filteren. Bijvoorbeeld wanneer het moeilijk is om de peers te 
identificeren of als de peergroep voortdurend verandert. Zij suggereren ook dat 
ondernemingen niet altijd in staat zijn om deze factoren als ruis te identificeren en dat deze 
eigenlijk geëlimineerd zouden moeten worden. Ondernemingen kunnen het misschien nuttig 
vinden om executives aan te moedigen om te anticiperen op veranderingen in hun omgeving 
die de gerapporteerde performance raken. In het artikel van Antle et al. (1986) wordt 
verwezen naar het onderzoek van Dye (1992). Deze stelt dat ondernemingen waarschijnlijk 
geen RPE gebruiken omdat ze perverse incentives bieden als executives in staat zijn om 
investeringen te doen in verschillende industrieën. Hij heeft aangetoond dat als het de CEO 
niet is toegestaan om buiten zijn industrie te investeren of de aantallen industrieën waaruit een 
CEO kan kiezen om in te investeren erg groot wordt, RPE erg bruikbaar is. 
 
 
Individuele Prestatie Evaluatie (IPE) 
De agency theorie voorspelt dat een performancemaatstaf slechts dient te worden opgenomen 
indien deze informatie bevat t.a.v. het handelen van een manager. 
De basis voor deze hypothese is afkomstig van het informativeness principe van Holmstrom 
(1979). Deze stelt dat een performancemaatstaf slechts in een contract betrokken mag worden 
indien deze informatie bevat die boven alle andere beschikbare maatstaven ligt. Alle publieke 
ondernemingen beschikken over traditionele accounting en aandelenprijsgerelateerde 
maatstaven. IPE moet een waarde weergeven die boven deze traditionele maatstaven uitkomt. 
IPE is waardevol in situaties waarbij er sprake is van een grote informatie asymmetrie tussen 
manager en aandeelhouder. In het onderzoek van Bushman et al. (1996) wordt gerefereerd 
naar het werk van Banker en Datar (1989) en Bushman en Indjejikian (1993). Hierin wordt 
aangegeven dat de maatstaf de acties van een CEO moet weergeven. Wil een IPE waarde 
toevoegen, dan dient deze directe informatie te genereren over de acties van een CEO. Het is 
eenvoudig te beargumenteren dat aandelenprijzen informatie bevatten over een CEO’s 
huidige acties dan dat te doen bij accounting earnings. Het is nog moeilijker om vast te stellen 
dat IPE informatie kan bevatten die zowel boven earnings- als aandelenprijzen uitkomt. Het 
wordt vaak beargumenteerd dat aandelengerelateerde performancemaatstaven superieur zijn 
aan accountinggebaseerde performancemaatstaven, doordat accountingregels uitsluiten dat 
accountinggebaseerde performancemaatstaven de gehele waarde reflecteren die in de prijs zit 
besloten. Accountingrendementen reflecteren niet de benefits van een CEO’s huidige 
strategische planning, groeimogelijkheden, zakelijke initiatieven of investeringen voor het 
ontwikkelen van nieuwe producten. De aandelenprijs geeft ook geen volledige informatie, 
omdat managers over betere informatie beschikken dan aandeelhouders over hoe hun 
activiteiten en inspanningen gebruikt kunnen worden om de waarde van de onderneming op 
lange termijn te doen stijgen. 
IPE kan waardevol zijn om twee redenen: het reduceren van incidentele ruis. IPE kan zich 
focussen op aspecten van managers performance die niet volledig in de huidige accounting en 
marktprijsgebaseerde maatstaven zijn opgenomen. Toenemend gebruik van IPE maatstaven 
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staat een meer efficiënt gebruik van accounting en marktprijsgebaseerde maatstaven toe 







Een accounting prestatiemaatstaf bevat informatie die gebruikt kan worden bij 
performancemetingen en die de informatie die in aandelenrendementen besloten ligt, 
overtreffen. Aandelenprijzen bevatten informatie die relevant is voor het waarderen van de 
onderneming en niet noodzakelijkerwijs alle informatie bevat voor het evalueren van de 
performance van het management van een onderneming (Gjesdal, 1981). Een 
accountingmaatstaf heeft nog als voordeel dat het de executives motiveert (Antle et al., 1986). 
 
Murphy (1998a) heeft aangetoond dat cashbeloningen in de meeste landen de grootste 
variabele component in beloningen vertegenwoordigen, met uitzondering van de VS. 
Cashbeloningen zijn gebaseerd op accountingmaatstaven van performance, zoals verkopen, 
nettowinst en financiële ratio’s zoals ROA en niet aan de markt gerelateerde metingen 
(Matholcsy, 2000). Ook geeft Matholcsy (2000) aan dat Lambert en Larcker (1987) en Sloan 
(1993) hebben aangetoond, dat accountingperformance een groter effect heeft op CEO 
beloning dan aandelenperformance. 
 
Murphy (2000) geeft in zijn studie aan dat de keus voor een bepaalde prestatiestandaard van 
invloed is op het gedrag van de managers van de onderneming. Hij geeft aan dat interne 
prestatiestandaarden beïnvloedbaar zijn door de managers van de onderneming, terwijl dit niet 
geldt voor externe prestatiestandaarden. De pay-performance relatie van ondernemingen die 





Aandelenrendement is een maatstaf die de inspanningen van een CEO reflecteert (Elly, 1991). 
De efficiënte markthypothese impliceert dat de aandelenrendementen (RTN) alle publieke 
informatie reflecteren die relevant is voor de bepaling van de aandelenprijs; 
managementperformance is een onderdeel van deze informatie. Deze performancemaatstaf 
wordt vaak in beloningscontracten gebruikt. De rijkdom van een CEO wordt vaak gerelateerd 
aan de aandelenrendementen d.m.v. het toekennen van aandelen en opties van de 
onderneming waarbinnen zij werkzaam zijn (Antle et al., 1986).  
 
Baber et al. (1998) pleiten ervoor om zowel accounting- als aandelenperformances te 
betrekken bij het analyseren van executive beloningsarrangementen. Betekenisvolle 
specificaties van relaties tussen beloningen en ondernemingsperformance omvatten dus zowel 
de accounting earnings en de gewone aandelenrendementen als verklarende variabelen. De 
onderzoekers verwijzen naar bestaande literatuur, welke gelijktijdige correlaties indiceren 
tussen aandelenrendementen en executive beloningen (Murphy, 1985; Coughlan en Schmidt, 
1985; Jensen en Murphy, 1990) en tussen accounting earnings en executive 
beloningcompensatie (Lambert en Larcker, 1987; Dechow et al., 1994), Rosen (1992) en 
Holmstrom (1992). De economische theorie suggereert het gebruik van relatieve 
performancemaatstaven dan absolute (Holmstrom, 1982). Eerder empirische onderzoeken 
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vonden gemengd bewijs t.a.v. de superioriteit van RPE indien accounting maatstaven de 
beloning bepalen (Antle en Smith, 1986; Gibbons en Murphy, 1990; Janakiraman et al., 
1992). Desondanks vinden de onderzoekers de bevestiging dat de primaire resultaten 
vergelijkbaar zijn voor regressies die de aandelenrendementen includeren en accounting 
metrics die aangepast zijn voor markt- en industriële performance (resultaten worden niet 
gerapporteerd). Als laatste wordt de observatie gesplitst in twee subsamples – naar 
ondernemingsgrootte en naar investeringmogelijkheden (Baber et al., 1996). Earnings 
beloningenrelaties zijn sterker voor de subsamples als de cashbeloningen hoog zijn. Deze 
bevindingen zijn consistent met de resultaten uit de primaire analyse, die impliceren dat de 
earnings persistentie een grotere rol speelt in het bepalen van de cashgebaseerde beloning dan 






4.5.2 Gebruik prestatiemaatstaven in onderzoeken 
In deze paragraaf volgt een uiteenzetting van de prestatiemaatstaven die in de te reviewen 
onderzoeken zijn betrokken. 
 




Tabel IX  Gebruikte prestatiemaatstaven 
Prestatiemaatstaf Aantal studies 
Relatieve Prestatie Evaluatie 4 
Individuele Prestatie Evaluatie 1 
  
Accounting maatstaven 5 
Aandelengerelateerde maatstaven 1 
Zowel accounting maatstaven als 
aandelenrendementen 
8 




Tabel X  Soorten aandelen- en accountingmaatstaven gebruikt in onderzoeken 
Aandelengerelateerde maatstaven Accounting maatstaven 
Aandelenprijs ROA  
Aandelenrendement Verkopen 
RET  Nettowinst 




Zoals uit tabel IX blijkt maken de meeste studies gebruik van zowel accounting maatstaven 
als aandelenrendementen in hun onderzoek naar de pay-performance relatie. Slechts vier 
onderzoeken maken hierbij gebruik van de relatieve prestatie evaluatie. In tabel X wordt 
aangegeven welke soorten aandelengerelateerde en accountingmaatstaven in de onderzochte 
studies zijn toegepast. 
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Belkaoui (1992) meet in zijn onderzoek de performance van de onderneming aan de 
organisatorische effectiviteit. Dit is het resultaat van een gecombineerde score die verkregen 
is door het ondervragen van executives, directeuren en analisten in een bepaalde industrie. Hij 
beoordeelt deze op een achttal key elementen van reputatie: kwaliteit van het management, 
kwaliteit van producten/diensten van de onderneming, innovatie, waardering als het een 
langetermijninvestering zou zijn, de financiële positie, het vermogen om getalenteerde 
mensen aan te trekken en te behouden, de verantwoordelijkheid naar de omgeving toe en het 
gebruik van ondernemingsassets. Tevens hanteert hij de maatstaf ‘sociale performance’ in zijn 
analyse. Dit wordt voor elke  onderneming gemeten aan de hand van een score die gehaald 
wordt op een zevental key-elementen die betrekking hebben op de verantwoordelijkheid naar 
de omgeving toe. Verder gebruikt hij ook de nettowinsten als performance- indicator. 
 
Matholcsy (2000) past in zijn onderzoek financiële targets toe voor het meten van de 
prestaties. In tegenstelling tot vele studies in de VS focust deze studie zich op 
accountinggebaseerde performancemetingen zoals verkopen, nettowinst en financiële ratio’s. 
De voornaaste reden hiervoor is het bewijs zoals genoemd door Murphy (1998a) dat indiceert 
dat in de meeste landen – met uitzondering van de VS – cashbeloningen de grootste variabele 
component in beloningen vertegenwoordigen. Cashbeloningen zijn gebaseerd op 
accountingmaatstaven van performance en niet op marktgerelateerde metingen; er is weinig 
bewijs t.a.v. de relatie tussen accountinggebaseerde performancemaatstaven en bonussen. De 
prestatiemaatstaven die worden gebruikt, zijn de procentuele verandering van de 
gerapporteerde winst na belastingen (ANP) en de jaarlijkse veranderingen in de tradingprofit 
gedeeld door de operating assets (ATP/OA). Jaarlijkse veranderingen in de winst voor interest 
en belastingen over het totale vermogen (AEBIT/TA) en de jaarlijkse veranderingen in de 
nettowinst van de aandeelhouders (AROE). De keuze voor accountingmaatstaven is gevallen 
op basis van de bevindingen van het onderzoek van Hay (1991) dat indiceert dat de 
bovengenoemde accountingmaatstaven vaak als hoofdtargets worden gebruikt in cash 
beloningsplannen. 
 
Hall et al. (2004) testen in hun onderzoek geen specifieke hypothese, maar hebben voor een 
beschrijvende benadering gekozen. Zij zoeken in hun onderzoek naar een antwoord op vragen 
als: hoe reageert de pay-performance relatie op een verandering van de aandelenprijzen bij het 
gegeven dat het grootste gedeelte van de beloning van een manager uit opties bestaat? De 
aandelenprijs is de enige maatstaf die in deze studie gebruikt wordt. 
 
Bushman et al. (1996) onderzochten in hun studie het gebruik van individuele performance 
meting (IPE). IPE verschilt van traditionele accounting earnings en aandelenprijs. De 
onderzoekers beargumenteren dat IPE waardevol is in situaties waarin er sprake is van een 
grote informatieasymmetrie tussen manager en aandeelhouder. De onderzoekers verwijzen 
naar een aantal eerdere onderzoeken (Gaver en Gaver, 1993; Smith en Watts,1992; Lewellen, 
Loderer en Martin, 1987), waarin de determinanten van lange termijnbeloning van CEO’s het 
onderwerp van onderzoek zijn geweest. Het doel van dit onderzoek is het vergelijken van het 
relatieve gebruik van lange termijnbeloning en IPE. 
In tegenstelling tot relatieve accounting en aandelengerelateerde maatstaven is individuele 
performance evaluatie discreter en subjectiever, zowel bij financiële als niet-financiële 
performancecriteria. Gebaseerd op de agency theorie voorspellen de onderzoekers dat 
individuele performance-evaluatie stijgt met het belang van groeimogelijkheden, de lengte 




Leone, Wu en Zimmerman (2006) gebruiken in hun onderzoek aandelenrendementen en 
winsten als performancemaatstaf. De onderzoekers geven een aantal redenen waarom 
aandelenrendementen en CEO beloning positief zijn gecorreleerd; desondanks zijn de 
rendementen over het algemeen niet gelinked aan het salaris of de bonus. Zolang zowel de 
rendementen als de earnings informatief zijn over het vermogen van een manager, worden 
deze beide gebruikt in CEO beloningscontracten (Holmstrom, 1979). Ten tweede worden 
bonussen geïndexeerd aan het basissalaris . Ten derde: ondanks dat accounting earnings de 
meest voorkomende performancemaatstaf is die gebruik wordt in beloningscontacten, is het 
niet de enige maatstaf. De onderzoekers refereren naar het onderzoek van Murphy (1999), 
waarin  rapporteert werd dat 62% van de performancemaatstaven die in bonuscontracten 
worden gebruikt, accounting gebaseerd zijn. Ten vierde is de discretie van het bestuur een 
ander mechanisme voor het linken van de cashbeloning aan de aandelenrendementen. 
Aangezien ongerealiseerde winsten en verliezen niet observeerbaar zijn, worden positieve 
aandelenrendementen gebruikt als Proxy voor ongerealiseerde winsten (goed nieuws) en 
negatieve aandelenrendementen als Proxy voor ongerealiseerde verliezen (slecht nieuws). 
 
Baber et al. (1998) merken in het bijzonder op om zowel accounting als 
aandelenperformances te overwegen bij het analyseren van executive belonings 
arrangementen. Dus betekenisvolle specificaties van relaties tussen beloningen en 
ondernemingsperformance omvatten zowel de accounting earnings en de gewone 
aandelenrendementen als verklarende variabelen De onderzoekers verwijzen naar bestaande 
literatuur, welke gelijktijdige correlaties indiceren tussen aandelenrendementen en executive 
beloningen (Murphy, 1985; Coughlan en Schmidt, 1985; Jensen en Murphy, 1990) en tussen 
accounting earnings en executive beloningcompensatie (Lambert en Larcker, 1987; Dechow 
et al., 1994). Rosen (1992) en Holmstrom (1992) vinden dat de sterkte van de pay-
performance relatie tussen CEO salaris en bonussen en accounting performance toeneemt bij 
metingen van earnings persistentie.  
 
 
4.6. Bedrijfs- en economische factoren 
De uitkomst van onderzoek naar de pay-performance relatie wordt mede bepaald door de 
bedrijfs- en economische factoren die in de meting worden betrokken. In deze paragraaf 
wordt een opsomming gegeven van factoren die gecontroleerd dienen te worden in een 
onderzoek naar de pay-performance relatie. Tevens wordt uitgelegd waarom het van belang is 
om deze in een onderzoek te betrekken. Hiermee wordt een antwoord gezocht op de volgende 
deelvraag: 
 
5a) Welke bedrijfs- en economische factoren dienen minimaal in de meting betrokken te 
worden?  
 
De ideale referentiegroep bestaat uit ondernemingen die identiek reageren op onbeheersbare 
factoren. Drie factoren die iets zeggen over de mate waarin ondernemingen identiek zijn of 
juist verschillende externe invloeden ervaren, zijn de omvang, het systematische risico en de 
sector (Gibbons en Murphy, 1990). 
 
Omvang: De omvang van ondernemingen wordt in vrijwel al het economische en 
bedrijfskundige onderzoek meegenomen als controlevariabele. De omvang van de 
onderneming is indicatief voor veel andere factoren, zoals marktmacht, kwaliteit van het 
management, innovatiemogelijkheden en de beschikbaarheid van middelen om te reageren op 
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invloeden van buitenaf. Volgens onderzoek van Jensen en Murphy (1988) varieert de richting 
van de beloningperformance relatie met de ondernemingsgrootte. 
 
Systematisch risico: De gevoeligheid voor marktontwikkelingen, zoals gemeten met het 
systematische risico, is feitelijk een samenvatting van de inschatting die beleggers maken van 
de invloed van de markt op de onderneming. Het systematische risico van een onderneming 
wordt gemeten door middel van de beta uit het Capital Asset Pricing Model (CAPM). De beta 
van een onderneming kan worden geschat door middel van een regressieanalyse van de 
rendementen van de onderneming en de rendementen van de markt als geheel. In het CAPM 
is de markt als geheel de gewogen portefeuille van alle activa, zowel de verhandelde als de 
niet verhandelde. 
 
De uitkomst van een onderzoek naar de pay-performance relatie wordt mede bepaald door de 
bedrijfs- en economische factoren die in de meting worden betrokken. Er is in deze paragraaf 
een inventarisatie gemaakt van de diverse factoren die kunnen worden onderscheiden. Hall et 
al. (2004) hebben in hun onderzoek aangegeven, dat het belangrijk is te corrigeren bij 
risicoaversie indien er aandelengerelateerde beloningen worden betrokken in een studie. De 
meeste studies gebruiken namelijk standaard waarderingsmodellen (Black en Scholes Model, 
1973; Merton 1973) ter waardering van aandelen en opties. Deze zijn echter gebaseerd op een 
risiconeutrale waardering van verhandelbare aandelen en is niet geschikt voor het waarderen 
van niet-verhandelbare opties in bezit van een risico averse executive. Verder is het belangrijk 
om rekening te houden met de omvang van een onderneming. Deze is namelijk indicatief voor 
veel andere factoren, zoals de kwaliteit van het management. 
 
Elly (1991) geeft aan dat het belangrijk is om rekening te houden met het feit dat er 
verschillen tussen ondernemingen bestaan. Vanuit de bestaande literatuur kan geconcludeerd 
worden dat de verschillen tussen de resultaten van onderzoeken naar de relatie tussen 
beloningen en prestaties deels wordt veroorzaakt door verschillen in de ondernemingen uit de 
steekproef. Bijvoorbeeld in het onderzoek van Antle en Smith (1986): zij vonden bewijs t.a.v. 
significante interfirm verschillen in de relatie tussen prestaties en beloningen. Elly (1991) 
geeft verwijst naar het onderzoek van Lambert en Larcker (1987) en Adams (1987), deze 
verklaren de interfirm verschillen juist  met behulp van ondernemingsspecifieke 
karakteristieken. Als studies gebaseerd zijn op verschillende ondernemingssamples kan 
heterogeniteit tussen ondernemingen in de beloning-prestatie relatie voor verschillen zorgen 
in de resultaten van de meting. Er wordt een tweetal theorieën als uitgangspunt genomen om 
structuur te geven aan deze verschillen: de self-selection theorie en de principaal-agent 
theorie. Deze theorieën relateren de heterogeniteit in de beloning aan de heterogeniteit in de 
productieomgeving. In beide theorieën hangt de relatie tussen beloningen en 
ondernemingsprestatie af van de manier waarop deze meeteenheden de prestaties van een 
CEO reflecteren (ability of effort). Dit hangt op zijn beurt weer af van de productieomgeving 
van de onderneming en, als de maatstaf een product is, van het accountingsysteem, de 
interactie tussen dit systeem en de productie omgeving. 
 
Matholcsy (2000) houdt in zijn onderzoek rekening met de economische cycli in de periode 
van onderzoek. Dit doet hij door rekening te houden met de verschillende economische cycli 
die zich voordoen in de periode van onderzoek. 
 
Bushman et al. (1996) bespreken in hun onderzoek de factor tijdshorizon. Een voorbeeld 
hiervan is de tijd die benodigd is om een nieuw product op de markt te brengen. Een lange 
tijdshorizon kan indicatief zijn voor informatieasymmetrie tussen investeerders en managers. 
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Verder geven de onderzoekers aan dat het belangrijk is rekening te houden met de variatie van 
de aandelenrendementen. De variatie van de aandelenrendementen kan gebruikt worden als 




4.6.1 Inventarisatie gebruikte factoren in meting 
Deze paragraaf heeft tot doel het inventariseren van de factoren die in de te reviewen 
onderzoeken zijn betrokken. Hiermee wordt een antwoord gegeven op deelvraag 5b: 
 
 
5b) In  hoeverre worden deze factoren in de te onderzoeken studies betrokken?  
 
Het valt op dat de bedrijfs- en economische factoren die in de bestudeerde onderzoeken als 
controlevariabele worden gebruikt per onderzoek zeer verschillend zijn. De studies van 
Bushman et al. (1996), Leone et al. (2006) en Baber et al. (1998) maken in hun onderzoeken 
gebruik van meerdere controlevariabelen t.o.v. de overige studies, waarin vaak maar een tot 
twee controlevariabelen in hun onderzoek worden betrokken. Wel wordt in het merendeel van 
de bestudeerde onderzoeken rekening gehouden met de factor ondernemingsgrootte; deze 
wordt vaak afgemeten aan de netto-sales. Hieronder volgt een korte samenvatting van een 
aantal onderzoeken waarin rekening is gehouden met een of meer controlevariabelen.  
 
Matholcsy (2000) levert in zijn studie bewijs voor de relatie tussen cashbeloningen en 
metingen van publieke observeerbare ondernemingsprestaties gedurende verschillende 
economische cycli door de periode van onderzoek in vier fases te verdelen: (1) ‘soft landing’, 
(2) ‘recession’, (3) ‘flat recovery’ en (4) ‘growth’. De eerste drie periodes representeren 
verschillende fasen van economische achteruitgang. Er is bevonden dat er in perioden van 
economische achteruitgang een zwakke relatie bestaat tussen de cashbeloning en publiek 
beschikbare metingen van ondernemingsprestaties, terwijl er tijdens perioden van 
economische groei juist een positieve relatie bestaat. De voorspellingen zijn gebaseerd op een 
framework dat de hoogte van de cashbeloningen erkent die wordt bepaald door middel van 
het behalen van een bepaalde financiële target voor een bepaald jaar. 
 
Het onderzoek van Elly (1991) wordt aangepast voor ondernemingsgrootte. De onderzoeker 
verwijst naar het onderzoek van Jensen en Murphy (1988), waarin wordt aangegeven dat de 
richting van de beloning-performance relatie varieert met de ondernemingsgrootte. Verder 
houdt de onderzoeker rekening met verschillen tussen de ondernemingen die in de steekproef 
zijn opgenomen en heterogeniteit in de productieomgeving, en corrigeert hij voor 
ondernemingsspecifieke karakteristieken. 
 
Sung en Qin (2006) verwachten dat ondernemingsgrootte een impact heeft op de pay-
performance relatie, ze houden in hun onderzoek rekening met de bevindingen van Smith and 
Watts (1992) en Gaver en Gaver (1993). Ze nemen deze proxy mee in hun analyse. 
 
Boschen et al. (2003) houden in hun onderzoek rekening met branchegerelateerde trends en 
ondernemingsgrootte welke wordt afgemeten aan de netto-sales. 
 
Bushman et al. (1996) wijzen in hun onderzoek op de invloed van de volgende variabelen: 
market-to-book value van de equity, product ontwikkelingscyclus, levenscyclus van het 
product, correlatie tussen accounting en aandelenrendementen, variatie van 
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aandelenrendementen, CRO tenure, ondernemingsgrootte en een dummy variabele voor 
elektriciteitsutiliteit.  
 
Leone et al. (2006) controleren in hun studie verscheidene ondernemingskarakteristieken die 
waarschijnlijk gerelateerd zijn aan de pay-performance gevoeligheid, zoals leeftijd van de 
onderneming, leverage en book-to-market ratio. De onderzoekers verwijzen naar de studies 
van Lambert en Lacker (1987) en Bushman en Smith (1987). In deze studies wordt 
aangegeven dat het gewicht die de twee performancemaatstaven krijgen in de optimale 
beloningscontracten, gerelateerd dienen te zijn aan de relatieve signal-to-noise ratio’s in de 
maatstaven. 
 
DeFond et al. (1999) betrekken in hun onderzoek de volatiliteit van aandelenrendementen en 
een alternatieve volatiliteitmaatstaf: earnings volatiliteit als controle variabelen. Er wordt een 
gevoeligheidsanalyse uitgevoerd door het substitueren van earnings volatiliteit in de plaats 
van de volatiliteit van de rendementen. Ook houden zij in hun onderzoek rekening met de 




4.7 Prestatiebeloning en winststuring 
De afwezigheid van een relatie tussen beloning en prestaties zou kunnen impliceren dat het 
management zijn eigen beloning direct kan beïnvloeden (Cornelisse et al., 2005). 
Winststuring is een belangrijk effect van prestatiebeloning, hetgeen in een aantal recente 
studies helder is aangetoond. Burns en Kedia (2005) en Bergstresser en Phillipon (2006) 
stellen bijvoorbeeld dat naarmate de beloning van topbestuurders d.m.v. opties meer prestatie 
gerelateerd is de kans op earnings management toeneemt. Erickson en al. (2004) hebben zelfs 
becijferd dat door een 30%-toename van optiebeloning voor topmanagers de kans op earnings 
management met 68% stijgt. Volgens Cools (2005) dient er bij onderzoek naar de relatie 
tussen prestaties en beloningen dus ook rekening gehouden te worden met het feit dat 
variabele beloning de kans op winststuring sterk vergroot. 
 
Het doel van de volgende subparagraaf is na te gaan wat volgens de bestudeerde onderzoeken 
de relatie is tussen prestatiebeloning en winststuring. In paragraaf 4.7.2 wordt nagegaan in 
hoeverre in de te reviewen onderzoeken rekening wordt gehouden met winststuring bij de 
analyse van de pay-performance relatie. 
 
4.7.1 Relatie prestatiebeloning en winststuring 
 
6a) Wat kan er vanuit de bestaande theorie geconcludeerd worden t.a.v. de relatie tussen 
winststuring en prestatiebeloning? 
 
Naarmate de beloning van executives d.m.v. opties meer prestatie gerelateerd is, neemt de 
kans op earnings management toe. Boschen et al. (2003) geven in hun onderzoek aan dat een 
mogelijke verklaring van het feit dat ondernemingen gebruikmaken van 
accountingstandaarden gezocht kan worden in de effort hypothese. Ondernemingen kunnen 
op deze manier bewerkstelligen dat een CEO zich slechts op die punten focust die belangrijk 
zijn voor de onderneming. In het geval dat een CEO ervoor kiest om de omzetten vroegtijdig 
te nemen en het nemen van de kosten uitstelt om de inkomsten te vergroten, mag deze actie 
dan wel geen invloed hebben op de cashflow, maar het naar voren halen van de omzet naar de 
huidige periode zal per definitie resulteren in lagere toekomstige opbrengsten dan deze 
 35
normaal zouden zijn geweest. Daarom kan gesteld worden dat een positief inkomen in het 
heden in dat geval gevolgd wordt door een lager inkomen in de toekomst. Door het toepassen 
van accountingstandaarden kan een onderneming dus bewerkstelligen dat de kans op 
winststuring verlaagd wordt. 
 
Uit het onderzoek van Sung en Qin (2006) kan opgemaakt worden dat de aard van de business 
waarin de onderneming zich begeeft van invloed is op de mate waarin earnings management 
wordt toegepast. Hiermee dient dus ook rekening te worden gehouden in een onderzoek naar 
de relatie tussen beloningen en prestaties. Bij hightech ondernemingen, bijvoorbeeld, is de 
associatie tussen bonus en discretionary accruals hoger dan bij de lowtech ondernemingen, 
vooral als de opbrengsten voor het toepassen van de discretionary accruals lager zijn dan door 
analisten is voorspeld. Ook hebben de onderzoekers bevonden dat hightech ondernemingen 
managers belonen die discretionary accruals toepassen. De onderzoekers verwijzen naar 
eerder onderzoek van Bushman en Smith (2000). Hierin is aangetoond dat marktwaardering 
van hightech aandelen verschilt van de waardering van gewone aandelen. De relatie tussen 
executive beloningen en de gerapporteerde winst is gevoelig voor de onderliggende waarde 
van de opbrengsten De aard van de hightech business kan een mogelijke verklaring zijn voor 
deze verschillen. Hightech ondernemingen investeren meer in immateriële activa zoals R&D, 
menselijk kapitaal, klantacquisitie, merkenontwikkeling en andere informatietechnologie in 
vergelijking tot lowtech ondernemingen. Om te kunnen overleven in de snel aan verandering 
onderhevige concurrerende hightech markten gebruiken deze ondernemingen ook grotere 
hoeveelheden ongewone uitgaven, inclusief afschrijvingen en 
reorganisatiekostenafschrijvingen op debiteuren ten einde de te rapporteren opbrengsten te 
verlagen. Verder is het zo dat investeringsprojecten moeilijker zijn te monitoren. Deze 
informatieasymmetrie tussen principaal en agent in hightech ondernemingen leidt ertoe dat er 
behoefte ontstaat om de performance van de manager te monitoren d.m.v. 
beloningscontracten (Jensen en Meckling, 1976; Fama en Jensen, 1983). Als hightech 
ondernemingen grote hoeveelheden beloningen op accounting earnings baseren, kan dit 
ongewenste gedragingen van het management aanmoedigen. Het gebruiken van lange termijn 
beloningspakketten ondervangt dit probleem. Dus: de beloningscontracten van hightech 
ondernemingen bevatten aandelengerelateerde performancemaatstaven en binden beloningen 
aan aandelenrendementen. CEO’s in hightech ondernemingen hebben dus incentives om 
discretionary accruals te gebruiken om de perceptie van de investeerders t.a.v. de waarde van 
de onderneming te beïnvloeden. CEO’s kunnen discretionary accruals gebruiken om grote 
dalingen in aandelenprijzen te voorkomen. 
 
Murphy (2000) analyseert in zijn studie het effect van performancestandaarden op income 
smoothing en de beloning van een executive. De analyse laat zien dat ondernemingen 
voornamelijk vertrouwen op het budget en eerdere performancemaatstaven bij het vaststellen 
van de performancestandaarden van hun jaarlijkse incentive plannen. Deze interne 
standaarden hebben invloed op het gedrag van de managers, aangezien de bonus die ze in het 
volgende jaar zullen ontvangen, beïnvloed wordt door de acties die ze in het huidige jaar 
ondernemen. 
De niet-lineaire structuur van de bonusuitbetalingen van ondernemingen die interne 
performance standaarden toepassen t.o.v. ondernemingen die externe performance 
standaarden toepassen, ondersteunt de voorspelling dat income smoothing vaker voorkomt bij 
de eerstgenoemde groep. De bonussen van managers van ondernemingen die externe 
performancestandaarden toepassen variëren van jaar tot jaar, aangezien deze managers geen 
bonusgerelateerde reden hebben om de ondernemingsperformance te managen ten einde de 
gebudgetteerde performance te behalen. Ook wordt er in deze studie direct bewijs geleverd 
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voor de relatie tussen income smoothing en beloning door middel van het vergelijken van het 
‘smoothing gedrag’ van ondernemingen die interne performancestandaarden toepassen welke 
smoothing teweegbrengen t.o.v. ondernemingen die externe performance standaarden 
toepassen die geen smoothing gedrag teweegbrengen. De meeste studies naar income 
smoothing leggen de focus op descretionary accruals die de accounting keuzes reflecteren die 
managers nemen om winsten van de ene periode naar de andere periode te verschuiven. De 
gedachte hierachter is dat managers meer controle hebben over accounting dan over de timing 
van de cashflow van een onderneming. In dit onderzoek naar income smoothing wordt juist de 




4.7.2 Mate waarin rekening wordt gehouden met winststuring  
In deze paragraaf wordt een antwoord gezocht op de volgende deelvraag: 
  
6b) Wordt er in de te analyseren onderzoeken rekening gehouden met de kans dat er sprake 
kan zijn van winststuring? 
 
In deze paragraaf is nagegaan in hoeverre in de te reviewen onderzoeken rekening wordt 
gehouden met winststuring in de analyse van de pay-performance relatie. Slechts vier studies 
betrekken het aspect winststuring/earnings management in hun analyse. Onderzoeken die in 
hun analyse gebruik maken van aandelengerelateerde beloningsvormen zouden hier eigenlijk 
rekening mee moeten houden, gezien het feit dat deze beloningsvormen de kans op 
winststuring vergroot. Boschen et al. (2003) hebben in hun regressiemodel rekening gehouden 
met het effect van onverwachte acties – ofwel: earnings management – op de aandelen en 
accountingperformance, bijvoorbeeld het feit dat een CEO acties onderneemt om de 
verwachte toekomstige winsten te verhogen, terwijl deze geen effect hebben op de huidige 
winsten; het nemen van acties teneinde het verhogen van toekomstige inspanningen op het 
gebied van R&D of een drastische verandering in de strategische focus van de onderneming 
voor de komende jaren. Het regressiemodel dat toegepast wordt in dit onderzoek ondervangt 
dit probleem door middel van het toelaten dat een onverwachte accountingperformance die 
van invloed is op de aandelenprijzen. 
 
Bin Ke en Safieddine (1999) geven in hun onderzoek aan dat private ondernemingen eerder 
overgaan tot het managen van belastingen. Zij geven als primair argument voor deze 
bevinding dat managers van publieke ondernemingen waarschijnlijk meer 
accountinggebaseerde beloningscontracten kennen en zich daardoor meer bewust zijn van de 
negatieve impact van belastingplanning op beloningen. De onderzoekers geven wel aan dat 
deze bevinding voorzichtig moet worden geïnterpreteerd, aangezien de steekproef in hun 
onderzoek erg klein is en er slechts één specifieke branch wordt bestudeerd. 
 
Murphy (2000) heeft in zijn onderzoek aangetoond dat ondernemingen die interne 
performance standaarden toepassen, eerder overgaan tot income smoothing dan 
ondernemingen die externe performancestandaarden toepassen. De bonusuitbetalingen van 
ondernemingen die interne performancestandaarden toepassen, vertonen een lineaire 
structuur, terwijl bij ondernemingen die externe performance standaarden toepassen een 
variabele bonusuitbetaling is waar te nemen. 
 
Sung et al. (2006) wijzen op het feit dat eerder onderzoek(Bowen, Burgstahler, en Daley, 
1987; Dechow, 1994; Subramanyam, 1996) laat zien dat accounting accruals een belangrijke 
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rol spelen in het bepalen van de waarde voor aandelen. De bevindingen van dit onderzoek 
tonen aan dat beloningscomités beloningscontracten gebruiken om CEO’s aan te moedigen 
accounting accruals te gebruiken ten einde de opbrengsten te verbeteren om de economische 
waarde van hightech ondernemingen te reflecteren, vooral wanneer de informatie asymmetrie 
erg hoog is. De resultaten van deze studie ondersteunen de agency cost verklaring van 
ondernemingspolicy keuzen. 
 
4.8 Bespreking onderzoeksresultaten gereviewde onderzoeken 
In deze paragraaf wordt ingegaan op de onderzoeksresultaten van de te analyseren studies. Er 
wordt aangegeven wat de resultaten zijn van alle onderzoeken die in deze scriptie betrokken 
zijn. Tevens wordt aangegeven in hoeverre de aspecten zoals genoemd in paragraaf 4.2 een 
effect hebben op deze resultaten. Met deze analyse wordt getracht een antwoord te geven op 
de laatste deelvraag: 
 
7) Wat zijn de onderzoeksresultaten van de geanalyseerde onderzoeken waarin meting is 
verricht naar de relatie tussen prestaties en beloningen?  
 
Antle et al. (1986) hebben in hun studie onderzocht hoe de beloning van top executieves zich 
ontwikkelt als deze relatief worden geëvalueerd aan peerondernemingen. De resultaten zijn 
gemengd. Het sterkste bewijs is de relatieve prestatie-evaluatie tussen beloning en de 
accountinggebaseerde performancemaatstaf de ROA. Analoge resultaten zijn gevonden voor 
de marktgebaseerde performancemaatstaf RET. 
Consistent met eerdere onderzoeken kan een positieve relatie worden vastgesteld tussen 
beloningen en traditionele financiële accounting winstmaatstaven. 
 
Uit de resultaten van het onderzoek van Belkaoui (1992) blijkt dat de executive beloning die 
berekend is als salaris plus bonus of salaris plus bonus plus lange termijnbeloning positief is 
gerelateerd aan grootte, winstgevendheid en organisatorische effectiviteit, en negatief aan 
sociale performance. In termen van de vier hypotheses zoals opgesteld in deze studie, blijkt 
het dat de beslissingen van het bestuur t.a.v. de executive beloning een positieve correlatie 
opleveren tussen beloning aan de ene kant en winst, grootte en organisatorische effectiviteit 
aan de andere kant. 
Bij het interpreteren van de resultaten dient rekening te worden gehouden met de volgende 
beperkingen. Ten eerste datarestricties: de metingen van organisatorische effectiviteit en 
sociale performance waren slechts beschikbaar voor het jaar 1986. Het beschikbaar zijn van 
data m.b.t deze organisatorische effectiviteit kan in de toekomst kan dit tekort opheffen. Ten 
tweede is de meting van organisatorische effectiviteit in deze studie berekend als de som van 
acht key-elementen, terwijl er geen rechtvaardiging is voor een andere weging van deze acht 
elementen. Het is dus goed mogelijk dat een alternatieve weging van deze acht elementen van 
organisatorische effectiviteit andere resultaten kan opleveren.  
 
Matholcsy (2000) levert in zijn studie bewijs voor de voorspelbaarheid van de relatie tussen 
cashbeloningen en publiek observeerbare ondernemingsprestaties gedurende verschillende 
economische cycli door middel van het verdelen van de periode van onderzoek in vier 
gedeeltes: (1) ‘soft landing’, (2) ‘recession’, (3) ‘flat recovery’ en (4) ‘growth’. De eerste drie 
perioden vertegenwoordigen verschillende fasen van economische achteruitgang. De 
onderzoeker is tot de conclusie gekomen dat er gedurende een economische achteruitgang een 
dalende relatie is waar te nemen tussen de cashbeloning van het management en een 
verandering in de bedrijfsperformance, zoals jaarlijkse winsten of rendementen op het eigen 
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vermogen, terwijl tijdens een economische groei een positieve relatie is waar te nemen tussen 
veranderingen in de cashbeloning van het management en ondernemingsperformance.  
• In tegenstelling tot vele recente studies in de VS focust deze studie zich op 
accountinggebaseerde performancemetingen zoals verkopen, nettowinst en financiële 
ratio’s. 
Deze studie levert bewijs voor de positieve relatie tussen cashbeloningen en 
ondernemingsprestaties gedurende economische groei en de nulrelatie tussen dezelfde 
variabelen gedurende economische perioden van soft landing, recession en flat recovery. 
Deze relaties zijn in het verleden niet getest. 
 
Hall et al. (2004) hebben geconcludeerd dat er een sterke relatie bestaat tussen de pay-
performance relatie en een verandering in de aandelenprijs. Naarmate opties verder ‘onder 
water’ raken, wordt de pay-performance relatie zwakker. In geval van positieve rendementen 
hebben de onderzoekers het volgende geconstateerd: hoge rendementen leiden tot een hogere 
pay-performance relatie en leiden tot hogere optiebeloningen, wat er op zijn beurt weer voor 
zorgt dat de pay-performance verder gaat stijgen. Er kan dus gesteld worden dat 
optiebeloningen verstrekt aan het management hoger zijn als gevolg van een toename van de 
aandelenprijzen. 
Verder tonen de onderzoekers aan dat ondernemingen bij dalende aandelenprijzen de 
optiebeloningen verhogen in het jaar volgend op de waardedaling van de aandelen. Dit wordt 
gezien als een vorm van het herprijzen van de aandelen, ondanks het feit dat deze 
beloningstoekenning de reactie op de pay-performance relatie verkleint. Dit zorgt er tevens 
voor dat de pay-performance daalt als gevolg van het feit dat slechte resultaten worden 
beloond. 
 
Elly (1991) bestudeert in zijn onderzoek vier soorten variabelen die de performance van de 
CEO reflecteren: accountingrendementen, verkoopomzet, aandelenrendementen en netto 
rente-inkomsten. Terwijl accounting en aandelenrendementen de traditionele focus zijn 
geweest van het gros van de beloningsliteratuur, heeft deze studie uitgewezen dat 
verkoopomzet en netto rente-inkomsten een significante bijdrage in de verklaring van de 
statistische relatie tussen beloningen en ondernemingsprestatie levert. Ten slotte is vastgesteld 
dat onder bepaalde omstandigheden accountingvariabelen meer aan de verklaring voor de 
variatie in beloningen bijdraagt dan aandelenrendementen. 
 
Stuward & Watson (1996) stellen dat de meest belangrijke determinant van beloning de 
ondernemingsgrootte is. De verandering in de beloning is een functie van de 
ondernemingsperformance in de huidige periode. Bij deze analyse is de focus slechts gelegd 
op de relatie tussen beloning en performance. In deze analyse zijn de volgende drie dimensies 
van ondernemingsperfomance onderscheiden: logverandering in de sales, 
percentageverandering in de ROE en de ht-rendementen van het aandeel (TSR). De resultaten 
bevestigen dat een niet-significant element van de verandering in de beloning (salaris en 
salaris + bonus) verklaard kan worden uit een drietal ondernemingsperformance metingen 
(log verandering sales, % verandering ROE en TSR). Zoals verwacht is de relatie relatief 
minder zwak als de bonussen worden meegenomen in de beloningsvariabele. Verder wordt er 
een forse stijging waargenomen in de beloning van executieves in het eerste jaar nadat 
privatisering heeft plaatsgevonden. Verder is er vastgesteld dat een verandering in 
ondernemingsperformance (verandering in de sales, ROE en relatieve SR) van minder belang 
was bij de verklaring voor de verandering in de beloning, vooral het vaste salariscomponent. 
Ook is aangetoond dat de hoogte van de beloning primair bepaald wordt door 
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ondernemingsgrootte. Een van de belangrijkste tekortkomingen van dit onderzoek is het niet 
in beschouwing nemen van aandelengerelateerde beloningscomponenten. 
 
Boschen et al. (2003) hebben in hun studie onderzoek gedaan naar het lange termijneffect van 
een onverwachte ondernemingsprestatie op de CEO beloning. Een buitengewoon goede 
aandelenperformance kan geassocieerd worden met een toename in CEO beloning voor de 
daaropvolgende jaren. Er kan dus gesteld worden dat er sprake is van een positief significante 
toename van CEO beloning als gevolg van een goede aandelenperformance (positief 
verband). De uitkomsten van de VAR-analyse laat ons zien dat de relatie tussen beloningen en 
accountingstandaarden en aandelenrendementen met de tijd veranderen. De onderzoekers 
verwijzen naar eerder onderzoek(Antle en Smith, 1986; Lambert en Larcker, 1987; Rosen, 
1992; Sloan, 1993) waarin gebruikt werd gemaakt van restricted modellen heeft aangetoond 
dat de CEO beloning sterker reageert op accounting performance dan op 
aandelenrendementen. De onderzoekers hebben aangetoond dat deze conclusie niet opgaat als 
het empirische model wordt aangevuld met een onbegrensde voorspelling van het 
langetermijneffect van CEO beloning op een onverwachte accountingperformance. De relatie 
tussen beloning en aandelenrendementen is positief en aanhoudend in de loop van de jaren, 
terwijl de relatie tussen performance en een onverwachte accountingperformance slechts 
positief is in de eerste jaren en negatief in de daaropvolgende. Tevens wordt in dit onderzoek 
de conclusie getrokken dat een pay-performance model in ieder geval drie lags beloning- en 
performancevariabelen dient te bevatten om uiteindelijk de complete dynamics van de PP 
relatie te omvatten. Traditionele modellen die gebaseerd zijn op de eerste verschillen van 
beloningen en accountingperformance zijn volgens de onderzoekers niet juist. 
De beperkingen van dit onderzoek liggen in het feit dat de studie gebaseerd is op slechts 30 
ondernemingen (ondanks dat er 1.110 waarnemingen aan ten grondslag hebben gelegen). 
Volgens de onderzoekers vergt het een behoorlijk complexe theoretische kennis en empirisch 
onderzoek om de lange termijnrelatie tussen beloning en accountingperformance te begrijpen.  
 
Sung et al. (2006) hebben in hun onderzoek de systematische verschillen in de 
beloningspolicies tussen hightech ondernemingen en lowtech ondernemingen; de 
gevoeligheid van beloning aan markt- en accountingperformance en de gevoeligheid van 
beloning aan de hoogte van EM in relatie tot investeringsmogelijkheden bestudeerd. In lijn 
met de voorspellingen van eerdere literatuur worden de volgende empirische bevindingen 
vastgelegd:  
• Hightech ondernemingen betalen over het algemeen hogere bedragen aan totale 
beloning dan lowtech ondernemingen;  
• Hightech ondernemingen gebruiken lagere cashbeloningen en bonussen maar grotere 
bedragen aan stockopties; 
• De relatie tussen beloningen en aandelenrendementen is hoger voor hightech 
ondernemingen, en er wordt geen verschil gevonden in de relatie tussen beloningen en 
accountingrendementen in beide groepen (hightech ondernemingen en lowtech 
ondernemingen); 
• De positieve relatie tussen bonus en discretionary accruals is hoger voor hightech 
ondernemingen dan voor lowtech ondernemingen, vooral wanneer de opbrengsten 
voor het toepassen van discretionary accruals lager zijn dan de gemiddelde earnings 
forecast.  
De resultaten van dit onderzoek zijn robuust aan diverse gevoeligheidsanalyses, waarin 
gezocht is naar de effecten van grootte, debt, regelgeving, het gebruiken van diverse 
alternatieven voor accounting en marktperformance maatstaven en een variëteit aan 
procedures om het effect van extreme waardes te ondervangen. De resultaten indiceren 
 40
systematische verschillen tussen hightech ondernemingen en lowtech ondernemingen in 
beloningspolicies, keuzes voor performance indicatoren en de behandeling van EM.  
 
Bushman et al. (1996) hebben aangetoond dat individuele performance-evaluatie stijgt met de 
groeimogelijkheden en de tijdshorizon van een product. De onderzoekers vinden een positieve 
significante relatie tussen zowel de IP/bonus als tussen IP/salaris en 
investeringsmogelijkheden, de lengte van productontwikkeling en de levenscyclus van een 
product. Ook wordt er een positief significante relatie tussen IP/bonus en IP/salaris en 
ondernemingsgrootte en CEO tenure vastgesteld. Als laatst worden er positieve en 
significante relaties vastgesteld tussen IP/ lange termijn en de lengte van productontwikkeling 
en CEO tenure. De onderzoekers faalden in het vinden van een positieve relatie tussen ruis in 
accounting earnings en aandelenprijzen. 
 
Bin Ke et al. (1999) hebben in hun onderzoek de relatie tussen CEO beloning en accounting 
performance maatstaven als een functie van eigendomsstructuur  bestudeerd. Publieke 
verzekeraars zijn in het onderzoek betrokken om de relatie na te gaan voor ondernemingen 
met een verspreid eigendom, en private verzekeraars zijn betrokken om de relatie na te gaan 
voor ondernemingen met een besloten eigendomsstructuur. Er wordt een significante 
positieve relatie gevonden tussen het rendement op assets en de hoogte van de beloning bij 
publieke verzekeraars. Consistent met de optimal contracting-theorie vinden de onderzoekers 
een significante positieve relatie tussen rendementen op assets en de hoogte van de beloning 
bij publieke verzekeraars, terwijl er geen relatie wordt gevonden voor private verzekeraars. 
 
Leone et al. (2006) hebben in hun studie bevonden dat CEO cashbeloning (salaris en bonus) 
twee keer zo gevoelig is voor negatieve aandelenrendementen dan voor positieve. De 
bevinding dat cashbeloning symmetrisch reageert op aandelenrendementen, terwijl 
aandelengerelateerde beloning dit niet doen, is robuust aan de alternatieve metingen van 
ongerealiseerde winsten en verliezen en aan een alternatief model, als wordt gecontroleerd 
voor verschillende ondernemingen en CEO karakteristieken. 
 
Baber et al. (1998) hebben aangetoond dat de gevoeligheid van de beloning voor winsten 
direct varieert met de winstpersistentie. Additionele analyse indiceert dat deze gevoeligheid 
groter is in de gevallen waarin executives aftreden. Dit bewijs suggereert dat het gebruik van 
winstpersistentie evenwichtige consequenties heeft voor winstgebaseerde contracten met 
managers die een begrensde beslissingshorizon hebben. De onderzoekers vinden dat de 
sterkte van de pay-performance relatie tussen CEO salaris en bonussen en 
accountingperformance toeneemt in metingen van earnings persistentie. Verdere analyse geeft 
aan dat het relatieve gewicht dat wordt toegekend aan persistentie hoger is voor CEO’s die 
met pensioen gaan of gaan aftreden in de nabije toekomst.  
 
DeFond et al. (1999) hebben aangetoond dat de ondernemingsspecifieke 
performancemaatstaven die in het onderzoek zijn betrokken, significant zijn gerelateerd met 
CEO turnover in laag concurrerende industrieën, maar niet in hoog concurrerende industrieën. 
Alle resultaten van het onderzoek houden stand nadat gecontroleerd is voor 
aandelenrendementen, CEO leeftijd, industrie market-to-book ratio, volatiliteit van de 
aandelenrendementen en het jaar van de CEO turnover. De resultaten leveren een bijdrage aan 
de literatuur over performance-evaluatie in hoog concurrerende industrieën. Consistent met de 
hypotheses vinden de onderzoekers dat de frequentie van CEO turnover hoger is in hoog 
concurrerende industrieën. Dit is consistent met het feit dat RPE relatief meer geschikt is voor 
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hoog concurrerende industrieën, hoewel de kanttekening moet worden gemaakt dat deze 
associatie slechts een indirect bewijs is voor het gebruik van RPE.  
 
Murphy (2000) toont aan dat income smoothing vaker voorkomt bij ondernemingen die intern 
gebaseerde performancestandaarden toepassen dan ondernemingen die extern gebaseerde 
performancestandaarden toepassen. Ook wordt vastgesteld dat managers die werkzaam zijn 
bij ondernemingen die intern gebaseerde performancestandaarden toepassen een minder 
variabele beloning ontvangen dan managers die werkzaam zijn bij ondernemingen die extern 
gebaseerde performancestandaarden toepassen. Ook is vastgesteld dat interne 
performancestandaarden meer beïnvloedbaar zijn dan externe performancestandaarden. De 
keuze voor een performancestandaard heeft een voorspellende implicatie voor de beloning 
van het management en de performance van de onderneming. Ondernemingen die interne 
performancestandaarden toepassen, hebben minder variabele bonusbetalingen dan 
ondernemingen die externe performance standaarden toepassen. Interne standaarden hebben 
een effect op income smoothing en bonus variability. Door het gebruik van standaarden die 
gebaseerd zijn op het budget heeft het bestuur meer controle over de voorspelbaarheid van de 
bonussen; dit verklaart waarom 90% van de ondernemingen uit de steekproef interne 
performancestandaarden toepassen.  
 
Brickley (2003) voert in zijn studie een discussie over de vele bewijzen die empirische 
onderzoeken hebben geleverd t.a.v. de vele aspecten van de relatie tussen CEO beloning en de 
ondernemingsperformance. De eerste belangrijke studies naar CEO beloning en performance 
komen uit 1980. Deze studies hebben zich op verschillende aspecten van de beloning/ 
performance relatie gefocust. Uit deze onderzoeken kan een aantal conclusies worden 
getrokken: 
• De relatie tussen CEO beloning en ondernemingsperformance is statistisch significant; 
• Zowel de aandelenprijs als de accountingperformance heeft een toenemende 
voorspellende kracht bij het verklaren van de CEO beloning; 
• De leeftijd van de CEO is veel belangrijker voor het verklaren van de CEO beloning 
dan maatstaven van de ondernemingsperformance; 
• De gevoeligheid van beloning voor performance varieert tussen ondernemingen; 
• De gevoeligheid van beloning voor performance is het grootst bij kleine 
ondernemingen, terwijl de leeftijd van een CEO bij de verklaring hiervan het 
belangrijkst is bij grotere ondernemingen; 
• CEO’s worden vaker vervangen door een CEO van buiten de onderneming. 
De onderzoeker geeft aan dat er veel onderzoek is gedaan naar de relatie tussen CEO 
beloning en performance, maar weinig onderzoek is gedaan naar de relatie tussen CEO 
beloning en de leeftijd van een CEO, aangezien de leeftijd een belangrijkere variabele is 
voor het verklaren van de CEO beloning dan de performance. De meeste onderzoekers 
nemen leeftijd op als een controle variabele in de regressie. 
 
4.9 Samenvatting 
In dit hoofdstuk zijn de resultaten en bevindingen van het onderzoek besproken. Op basis van 
de deelvragen die in hoofdstuk 1.4 zijn geformuleerd, is een analyse verricht van de 
onderzoeken die in hoofdstuk 3 als resultaat naar voren zijn gekomen. Allereerst is er in 
paragraaf 4.1 de opbouw van het hoofdstuk besproken. 
In paragraaf 4.2 is een inventarisatie gemaakt van de diverse aspecten die van invloed zijn op 
de pay-performance relatie. De onderzoeksresultaten van de bestaande wetenschappelijke 
literatuur zijn uiteenlopend. Deze verschillende resultaten kunnen vanuit diverse aspecten 
verklaard worden. Vervolgens is in  paragraaf 4.3 ingegaan op de dataverzameling en 
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dataverwerking die in de onderzoeken zijn toegepast. Ten aanzien van de technieken ter 
verwerking van de data kan het volgende geconcludeerd worden: de meeste studies die de 
relatie meten tussen prestaties en beloningen maken gebruik van de regressieanalyse. Eén 
studie past de methode van Bakker en Hall (2003) toe. Hierin wordt het effect op de beloning 
van een executive gemeten in dollars op elke toename van $1000 in de 
aandeelhouderswaarde, ofwel: de dollarverandering uitgedrukt in aandeelhouderswaarde. Een 
tweede manier is te meten met hoeveel procent de beloning stijgt als de waarde van het bedrijf 
met 1 procent stijgt, dus uitgedrukt als procentuele verandering in de ondernemingswaarde. 
Verder valt het op dat slechts één studie (Boschen et al., 2003) gebruikmaakt van het Vector 
Autoregression Model (VAR). De onderzoekers zijn van mening dat de traditionele 
regressiemodellen niet adequaat het langetermijneffect van de ondernemingsprestatie op de 
CEO beloning weergeven. Er is in dit onderzoek aangetoond dat de VAR methode in staat is 
dit probleem te ondervangen. DeFond et al. (1999) maken in hun studie gebruik van de T-test 
en de Wilcoxon 2-sample test. 
Ten aanzien van de omvang van de steekproef en de dataset die gebruikt worden in de 
onderzoeken kan het volgende opgemerkt worden. Een aantal studies maakt gebruik van een 
steekproef die al eens bij een eerder vergelijkbaar onderzoek gebruikt is, sommige breiden 
deze uit. De meeste onderzoeken beslaan een periode van tussen de 1-5 jaar, maar er zijn ook 
onderzoeken die een periode hanteren van tussen de 10-35 jaar. Het aantal ondernemingen dat 
in een onderzoek betrokken wordt, ligt voor het grootste gedeelte van de onderzoeken tussen 
de 50-200 ondernemingen. Sommige studies maken ook een classificatie naar industrie. 
Ook zijn de methodes voor het verzamelen van de onderzoeksdata in deze paragraaf aan de 
orde geweest. De meeste onderzoeken ontlenen hun data uit bestaande databases. De meeste 
studies in de VS ontlenen hun performancedata uit de COMPUSTAT database en de 
beloningsdata en financiële data uit de EXECUCOMP database of uit de financiële 
jaarverslagen. Eén studie (Belkaoui, 1992) maakt gebruik van een vragenlijst om de 
performance vast te stellen. Dit doet hij door gebruik te maken van wegingsfactoren op een 
schaal van 0 tot 10. De data m.b.t. de aandelenrendementen worden verzameld vanuit de 
CRSP database. Ook wordt informatie vergaard vanuit de website CNNFN.com, een 
populaire site voor businessnieuws. Bushman et al. (1996) hebben de data voor hun 
onderzoek ontrokken uit de Hewitt Survey. De Hewitt Associates verzamelt jaarlijks zijn data 
d.m.v. een mail survey.  
Paragraaf 4.4 heeft betrekking op het beloningsaspect. In deze paragraaf zijn de diverse 
componenten van pay behandeld die kunnen worden onderscheiden. De totale beloning 
bestaat uit een vast en een variabel deel. Het variabele gedeelte kan weer verder uitgesplitst 
worden in een korte termijndeel en een lange termijndeel. Uit het onderzoek van Matholcsy 
(2000) blijkt dat het grootste gedeelte van de totale beloning van CEO’s in de VS uit 
aandelengerelateerde componenten bestaat. Ook in Europa is eenzelfde trend waar te nemen.  
Tevens is er in deze paragraaf ingegaan op de beloningscomponenten die in een onderzoek 
naar de pay-performance relatie dienen te worden meegenomen. Aangezien de beloning van 
executives voornamelijk uit aandelengerelateerde componenten bestaat, dienen deze in een 
onderzoek naar de pay-performance relatie te worden meegenomen. Verder heeft Elly (1991) 
geconcludeerd dat het betrekken van de lange termijn beloningscomponenten geen 
significante bijdrage levert aan de analyse. Het resultaat valt wel zwakker uit, maar is niet 
substantieel anders. 
De paragraaf is afgesloten met een inventarisatie van de beloningscomponenten die in de te 
reviewen onderzoeken zijn betrokken. De meeste studies hebben in hun analyse zowel de 
aandelengerelateerde beloningsvormen als de cashbeloning betrokken. 
Opvallend is nog steeds dat er ook een groot deel van de studies in hun analyse naar de relatie 
tussen prestaties en beloningen alleen de cashbeloningen betrekken. Eerder onderzoek (Jensen 
 43
en Murphy, 2004) heeft uitgewezen dat de cashbeloning slechts een gering percentage is van 
de totale beloning van bestuurders in de VS. Het relatieve belang van deze cashbeloningen is 
dus laag. Het aantal studies dat ook aandelengerelateerde beloningsvormen in hun onderzoek 
betrekt is laag. 
Paragraaf 4.5 heeft de prestatiemaatstaven behandeld. In deze paragraaf is nagegaan welke 
prestatiemaatstaven kunnen worden onderscheiden. In hoofdlijnen kan er onderscheid worden 
gemaakt tussen aandelenrendementen en boekhoudkundige maatstaven. Tevens is de RPE – 
relatieve prestatie meting –behandeld. Hierbij wordt gekeken naar relatieve scores ten 
opzichte van een peergroep, in plaats van absolute scores. De gedachte hierachter is dat 
ondernemingen in dezelfde peergroep dezelfde externe invloeden ervaren als de betreffende 
onderneming. Ook is de individuele prestatie evaluatie – de IPE –besproken. Bij IPE dient de 
prestatiemaatstaf direct informatie te bevatten over het handelen van een CEO. IPE is 
waardevol in situaties waarbij er sprake is van een grote informatieasymmetrie tussen 
manager en aandeelhouder. Murphy (2000) geeft in zijn studie aan dat de keus voor een 
bepaalde prestatiestandaard van invloed is op het gedrag van de managers van de 
onderneming. Hij geeft aan dat interne prestatiestandaarden beïnvloedbaar zijn door de 
managers van de onderneming, terwijl dit niet geldt voor externe prestatiestandaarden. De 
pay-performance relatie van ondernemingen die interne prestatiestandaarden toepassen is dan 
ook anders als bij ondernemingen die externe prestatiestandaarden toepassen. 
Ook vindt er een inventarisatie plaats van de diverse maatstaven die in de te reviewen 
onderzoeken zijn betrokken. Het merendeel van de studies gebruikt zowel accounting en 
marktrendementen als prestatie-indicatoren in hun analyse. Belkaoui (1992) onderzoekt als 
enige de relatie met de prestatie-indicatoren, organisatorische effectiviteit en sociale 
performance. Matholcsy (2000) focust zich in tegenstelling tot vele andere VS-studies op 
accounting based performancemetingen zoals nettowinst en financiële ratio’s. 
De uitkomst van onderzoek naar de pay-performance relatie wordt mede bepaald door de 
bedrijfs- en economische factoren die in de meting worden betrokken. Een bespreking hiervan 
heeft plaatsgevonden in paragraaf 4.6. Er is in deze paragraaf een inventarisatie gemaakt van 
de diverse factoren die kunnen worden onderscheiden. De meeste onderzoeken geven aan dat 
het belangrijk is rekening te houden met de omvang van de onderneming. Deze is namelijk 
indicatief voor veel andere factoren, zoals de kwaliteit van het management. Tevens wordt er 
nagegaan in hoeverre deze factoren in de te analyseren onderzoeken zijn betrokken. De 
meeste studies houden in hun onderzoek rekening met de factor ondernemingsgrootte. Deze 
wordt vaak afgemeten aan de netto sales. Ook wordt in een aantal studies rekening gehouden 
met de leeftijd van de CEO bij de analyse naar de relatie tussen beloning en prestaties. In 
paragraaf 4.7 is nagegaan wat volgens de bestaande literatuur de relatie tussen 
prestatiebeloning en winststuring is. Naarmate de beloning van exectives d.m.v. opties meer 
prestatie gerelateerd is, neemt de kans op earnings management toe. Ook wordt er in deze 
paragraaf nagegaan in hoeverre er in de te reviewen onderzoeken rekening wordt gehouden 
met winststuring in hun analyse naar de pay-performance relatie. Slechts vier studies 
betrekken het aspect winststuring/earnings management in hun analyse. Onderzoeken die in 
hun analyse gebruik maken van aandelengerelateerde beloningsvormen zouden hier eigenlijk 
rekening mee moeten houden, gezien het feit dat deze beloningsvormen de kans op 
winststuring vergroten. Ten slotte heeft paragraaf 4.8 de onderzoeksresultaten van de te 
reviewen onderzoeken behandeld. Er is geïnventariseerd wat de onderzoeksresultaten zijn van 
deze onderzoeken. Het is gebleken dat de studies gemengde resultaten opleveren bij de 
analyse naar de relatie tussen prestaties en beloningen.  
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5 CONCLUSIES       
5.1 Inleiding 
De resultaten en bevindingen van het onderzoek zijn in hoofdstuk 4 besproken. Op basis 
hiervan zijn de deelvragen 1 tot en met 7 beantwoord. In dit hoofdstuk wordt getracht op basis 
van de resultaten uit hoofdstuk 4 een antwoord te geven op de centrale vraagstelling van dit 
onderzoek. Dit gebeurt in de hierna volgende paragraaf 5.2. In paragraaf 5.3 worden de 
implicaties van het onderzoek besproken. Het hoofdstuk zal worden afgesloten met paragraag 
5.4, waarin een korte samenvatting van de scriptie zal worden gegeven. 
 
5.2 Beantwoording hoofdvraag 
Doelstelling van dit onderzoek is om op basis van een analyse van bestaand wetenschappelijk 
onderzoek waarin meting is gedaan naar de relatie tussen beloning en prestaties, vast te stellen 
in hoeverre er in deze onderzoeken rekening is gehouden met aspecten die van invloed 
kunnen zijn op de uitkomsten hiervan. Deze doelstelling uit zich in de volgende 
onderzoeksvraag: 
 
In hoeverre wordt er in de bestaande literatuur waarin de relatie tussen beloning en 
prestaties van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen wordt gemeten, rekening 
gehouden met aspecten die van invloed zijn op de meting, en in hoeverre kan op basis van de 
bevindingen van bovengenoemde analyse worden vastgesteld dat de onderzoeksresultaten van 
de bestaande literatuur een betrouwbaar inzicht verschaft met betrekking tot deze relatie?  
 
Op basis van de onderzoeksresultaten die besproken zijn in hoofdstuk vier kan geconcludeerd 
worden dat de resultaten van de onderzoeken uiteenlopend zijn. Deze verschillende 
onderzoeksresultaten kunnen verklaard worden vanuit de mate waarin bepaalde aspecten wel 
of niet in het onderzoek zijn betrokken. De studies die in dit onderzoek zijn betrokken hebben 
zich ieder op verschillende aspecten van de pay- performance relatie gefocust. De sterkste 
focus wordt gelegd op het beloningsaspect, de maatstaven voor performance en op de controle 
variabelen. Aan het aspect van winststuring wordt weinig aandacht geschonken in de 
bestudeerde onderzoeken. 
De volgende conclusies kunnen worden getrokken: 
 
Dataverwerking
De meeste studies maken gebruik van regressiemodellen bij het meten van de relatie tussen 
beloning en prestaties. Het merendeel hiervan beslaat een periode van onderzoek van tussen 
de 1-5 jaar, terwijl een aantal studies betrekking heeft op een langere periode van tussen de 
10-35 jaar. Aangezien traditionele regressiemodellen niet adequaat het lange termijn effect 
van de ondernemingsprestatie op de CEO beloning weergeven, zou het beter zijn geweest dat 
de studies die een langere periode van onderzoek beslaan, gebruik hadden gemaakt van het 
Vector Autoregression Model (VAR). De VAR methode is beter in staat om deze lange 
termijnrelatie mee te pakken. Boschen et al. (2003) maken in hun studie gebruik van het 
Vector Autoregression Model (VAR). Ook in de studie van Hall et al. (2004) wordt aandacht 
geschonken aan de methode voor het meten van de pay-performance relatie. Zij doen dit aan 
de hand van een tweetal methodes, namelijk die van Jensen en Murphy (1990) en die van Hall 
en Liebman (1998). In de overige studies wordt weinig aandacht geschonken aan de methode 






De meeste studies ontlenen de data voor hun onderzoek uit speciale databases. Een aantal 
onderzoekers hebben de data voor hun onderzoek ontleend aan reeds bestaande studies. De 
onderzoeken die hun data niet uit databases of bestaande studies konden ontrekken, hebben 
rechtstreeks informatie opgevraagd bij de ondernemingen die binnen hun steekproef vallen. 
Elly (1991) legt in zijn onderzoek uit, dat het verschil tussen onderzoeksresultaten deels 
verklaard kan worden doordat er verschillen bestaan tussen de ondernemingen die in de 
steekproef worden opgenomen. Als studies gebaseerd zijn op verschillende 
ondernemingssamples, dan kan heterogeniteit tussen de ondernemingen zorgen voor 
verschillen in de resultaten van de meting naar de beloning-prestatie relatie. De relatie tussen 
beloningen en ondernemingsprestatie hangt af van de manier waarop deze meeteenheden de 
prestaties van een CEO reflecteren. Dit hangt op zijn beurt weer af van de productieomgeving 
van de onderneming en, als de maatstaf een product is, van het accountingsysteem, de 
interactie tussen dit systeem en de productieomgeving.  
 
Omvang van de steekproef en dataset 
De periode waarop de steekproef betrekking heeft, varieert per onderzoek. Het grootste deel 
van de bestudeerde onderzoeken hanteert een periode van tussen de 1-5 jaar, maar er zijn ook 
onderzoeken die een periode van tussen de 10-35 jaar beslaan.  
 
Beloningsaspect 
Uit een aantal onderzoeken( Matholcsy, 2000; Jensen en Murphy, 2004) is gebleken dat het 
grootste gedeelte van de totale beloning van CEO’s uit aandelengerelateerde componenten 
bestaat en dat de cashbeloning slechts een gering percentage van de totale beloning beslaat. 
Juist de aandelengerelateerde beloningcomponenten zouden dus moeten worden meegenomen 
bij het meten van de relatie tussen beloning en prestaties. De meeste studies die in dit 
onderzoek zijn geanalyseerd, betrekken zowel de cashbeloning als de aandelengerelateerde 
beloningsvormen in de meting naar de relatie tussen beloning en prestaties. Opvallend is dat 
er ook een groot deel van de totale studies in hun analyse naar de relatie tussen prestaties en 
beloningen slechts de cashbeloningen betrekken.  
 
Maatstaven voor performance 
Er wordt in de bestudeerde onderzoeken veel aandacht geschonken aan de Relatieve Prestatie 
Evaluatie (RPE). Hierbij wordt gekeken naar relatieve scores ten opzichte van een peergroep 
in plaats van naar absolute scores. De gedachte hierachter is, dat ondernemingen in dezelfde 
peergroep dezelfde externe invloeden ervaren als de betreffende onderneming. Bij relatieve 
prestatie-evaluatie wordt onderzocht hoe de beloningen van executives zich gedragen als de 
performance relatief wordt geëvalueerd aan de performance van bedrijven uit dezelfde 
industrie. De focus met betrekking tot de relatieve prestatie-evaluatie komt voort uit de 
ontwikkelingen uit de agency theorie. Deze suggereert dat de efficiency van een contract met 
een agent verbeterd kan worden door het incorporeren van industriële en economische 
benchmarks voor het evalueren en belonen van executives. 
Murphy (2000) geeft in zijn onderzoek aan dat het ook belangrijk is om aandacht te schenken 
aan de prestatiestandaarden. Hij geeft aan dat externe prestatiestandaarden de voorkeur 
genieten boven interne prestatiestandaarden aangezien deze laatste direct beïnvloedbaar zijn. 
In eerder onderzoek (Lambert en Larcker, 1987; Rosen, 1992; Sloan ,1993) is aangetoond dat 
accountingperformance een groter effect heeft op CEO beloning dan aandelenperformance. 





In de bestudeerde onderzoeken wordt met verschillende bedrijfs- en economische factoren 
rekening gehouden. De meeste onderzoeken nemen de omvang van de onderneming mee als 
controlevariabele bij de meting naar de pay-performance relatie. Uit de bestaande literatuur 
blijkt dat ondernemingsgrootte positief is gerelateerd aan de hoogte van de cashbeloningen ( 
Gaver en Gaver, 1993; Smith en Watts, 1992). 
 
Winststuring 
Er wordt in de onderzoeken weinig aandacht geschonken aan winststuring. Slechts vier 
onderzoeken houden in hun studie rekening met het feit dat winststuring een belangrijk effect 
is van prestatiebeloning. 
 
5.3 Implicaties van het onderzoek 
In deze paragraaf worden de implicaties van het onderzoek besproken.  
 
Wat zijn de implicaties van de bevindingen voor het gebruik van verschillende 
beloningscomponenten bij een onderzoek naar de pay-performance relatie? 
De totale beloning bestaat uit een vast en een variabel deel. Onder vaste beloning wordt 
verstaan het vaste salaris van de manager. Deze is niet prestatieafhankelijk en dient dus niet 
worden meegenomen bij een onderzoek naar de pay-performance relatie. Het variabele 
gedeelte van de beloning kan worden opgesplitst in een korte termijndeel en een lange 
termijndeel. Onder de korte termijn variabele beloning worden de bonus, aandelen en opties 
gerekend. De bonus is vaak afhankelijk van prestaties. Naarmate bestuurders meer aandelen 
en opties in bezit hebben, hangt hun beloning nauwer samen met de aandelenrendementen. 
Het lange termijngedeelte bestaat veelal uit Long Term Incentive Plans ( LTIP). LTIP’s 
kunnen deels uit cash en uit aandelengerelateerde componenten bestaan. De betalingen 
hiervan zijn  afhankelijk van de prestatiemaatstaven en dienen dus wel worden meegenomen 
in een onderzoek naar de pay-performance relatie. 
Het merendeel van de onderzochte studies betrekken zowel de cashbeloning en bonus als de 
aandelengerelateerde beloningscomponenten in hun analyse naar de pay-performance relatie. 
Opvallend is dat zes van de onderzochte studies in hun analyse naar de relatie tussen 
prestaties en beloningen slechts de cashbeloningen in beschouwing hebben genomen. Eerder 
onderzoek (Jensen en Murphy, 2004) heeft uitgewezen dat de cashbeloning slechts een gering 
percentage beslaat van de totale beloning van bestuurders in de VS. Het relatieve belang van 
deze cashbeloningen is laag en beïnvloedt de pay-performance relatie nauwelijks. Het is 
vooral van belang om de aandelengerelateerde beloningscomponenten in een onderzoek naar 
de pay-performance relatie te betrekken, omdat het relatieve belang hiervan op de totale 
beloning aanzienlijk is. 
 
Wat zijn de implicaties van de bevindingen voor het beloningsbeleid van bestuurders van 
beursgenoteerde ondernemingen? 
Om bestuurders tot inspanningen te prikkelen dient er een passende beloningsstructuur te 
worden toegepast. Volgens de agency theorie kan dit worden bereikt door een gedeelte van de 
beloning prestatieafhankelijk te maken. Dit kan het best worden bereikt met 
aandelengerelateerde beloningscomponenten. Hierdoor wordt een sterke link gecreëerd tussen 
de bezittingen van een manager en bijvoorbeeld aandelenrendementen. Door het toekennen 
van aandelen die pas geleverd worden als gedurende een bepaalde periode een vooraf 
vastgestelde prestatie is behaald, kan het bovenstaande worden bereikt. Ook dient er een 
duidelijke relatie te bestaan tussen de prestaties van een onderneming en de variabele 
beloning van bestuurders. Uit dit onderzoek is verder gebleken dat de keuze voor een 
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bepaalde prestatiestandaard van invloed is op het gedrag van de managers van de 
onderneming. Interne prestatiestandaarden zijn beïnvloedbaar door de managers van de 
onderneming, terwijl dit niet geldt voor externe prestatiestandaarden. Door bijvoorbeeld de 
aandeelhouderswaarde van de eigen onderneming te vergelijken met die van een peergroep 
kan dit probleem worden ondervangen. 
 
Wat zijn de implicaties van de bevindingen voor de inrichting van de Corporate Governance 
?  
Door middel van een effectieve Corporate Governance wordt er toezicht uitgeoefend op de 
managers van de onderneming. De Commissie Corporate Governance onderkent dat de 
toegevoegde waarde van de prestatiebeloningsstructuur dient te liggen in het streven van een 
onderneming om haar waarde voor de aandeelhouders te maximaliseren. Door de beloningen 
te koppelen aan lange termijnprestaties wordt betrokkenheid van de manager op lange termijn 
bewerkstelligd. Hierdoor wordt vooral het kortetermijndenken en belonen voorkomen. 
Door het toekennen van aandelen die pas geleverd worden als gedurende een bepaalde 
periode een vooraf vastgestelde prestatie is behaald, kan dit worden bereikt. 
 
Wat zijn de implicaties van de bevindingen  voor de raad van commissarissen en het bestuur 
van een onderneming? 
Een goede rvc kan ervoor zorgen dat de beloning van het bestuur sterk afhankelijk wordt 
gemaakt van een externe prestatiestandaard die niet beïnvloedbaar is door de manager van de 
onderneming. Door lange termijncontracten aan te gaan met het bestuur kan de rvc 
kortetermijndenken bij managers voorkomen en hiermee uiteindelijk ook het korte termijn 
belonen voorkomen. De rvc kan er hiermee voor zorgen dat het bestuur geprikkeld wordt de 
aandeelhouderswaarde op langere termijn te maximaliseren, en wordt de kans op winststuring 





In dit literatuuronderzoek heeft een analyse plaatsgevonden van een vijftiental studies waarin 
de relatie tussen beloning en prestaties van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen 
is onderzocht. De selectie van artikelen die in het onderzoek zijn betrokken is verricht aan de 
hand van de journal list van de universiteit van Maastricht. Alle journals uit het vakgebied 
‘accounting’ zijn in het onderzoek meegenomen. Er is een aantal onderzoeken geraadpleegd 
waarin onderzoek is gedaan naar de kwaliteit van accounting journals. Een aantal van de 
journals die als bron voor dit onderzoek is gebruikt, kent een hoge ranking in de 
kwaliteitshiërarchie van deze onderzoeken. 
De artikelen die in het onderzoek zijn betrokken, zijn alle gepubliceerd gedurende de periode 
1990-2007. Verder werd als criterium gesteld dat een artikel in ieder geval één aspect dient te 
beschrijven dat van invloed is op de pay-performance relatie. Dit resulteerde in een vijftiental 
studies. Op basis van een analyse van deze onderzoeken die in hoofdstuk vier heeft 
plaatsgevonden, is getracht inzicht te verschaffen in de mate waarin aspecten die van invloed 
zijn op de pay-performance relatie in de onderzoeken werden betrokken, aangezien deze een 
rechtstreeks effect hebben op de uitkomsten hiervan. Het is gebleken dat in ieder onderzoek 
de focus op andere aspecten wordt gelegd. De mate waarin de aspecten in de onderzoeken zijn 
betrokken, varieert per onderzoek. In hoofdstuk 5.2 is getracht een antwoord te geven op de 
hoofdvraag van dit onderzoek. Het is gebleken dat de sterkste focus wordt gelegd op het 
beloningsaspect, de maatstaven voor performance en op de controlevariabelen. Aan het aspect 
van winststuring wordt weinig aandacht geschonken in de bestudeerde onderzoeken. 
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Hoofdstuk 5.3 heeft de implicaties van het onderzoek besproken t.a.v. het beloningsbeleid van 
managers van ondernemingen, het gebruik van verschillende beloningsvormen, de Corporate 
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